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ÉTUDE EXPLORATOIRE PORTANT SUR LE PAIEMENT D’UN PRIME À L’ACQUISITION 
DANS LES MARCHÉS BOURSIERS CANADIENS ET AMÉRICAINS 
Dans cette étude exploratoire, nous avons étudié les primes payées à l’acquisition 
dans les marchés boursiers canadiens et américains. Afin de documenter l’application 
d’un escompte pour manque de contrôle, l’expert en évaluation d’entreprises peut, 
s’il compte se baser sur des transactions comparables, utiliser les données sur les 
acquisitions d’entreprises dans les marchés boursiers. Le marché des acquisitions 
étant plus développé aux États-Unis, l’expert en évaluation d’entreprises (en contexte 
canadien) est souvent contraint d’utiliser les données américaines.  
Nous nous sommes intéressés à la valeur moyenne des primes selon les trois critères 
suivants : le pays de la cible, le motif de la transaction et la marge nette de la cible. 
Les primes payées à l’acquisition d’une cible sont en moyennes 2,72 points de 
pourcentage supérieures en contexte américain qu’en contexte canadien. Aussi, les 
primes payées par les acheteurs stratégiques sont en moyennes 5,90 points de 
pourcentages supérieures aux primes payées par les acheteurs financiers. Cette 
différence semble refléter le fait que les acheteurs stratégiques attribuent une valeur 
aux synergies contrairement aux acheteurs financiers. Les primes payées pour 
acquérir des cibles non rentables sont en moyennes 13,71 points de pourcentages 
supérieures aux primes payées par les cibles rentables.  
Finalement, les primes payées à l’acquisition semblent varier en fonction des 
rendements des prix des actions sur le marché. Nous observons une relation (linéaire) 
inverse entre les rendements moyens au temps t-1 et les primes moyennes payées 
sur le marché au temps t.  
Mots clés : Contrôle, acquisition, acquéreur, cible, prime, escompte, acheteur 
stratégique, acheteur financier, cycles économiques, actionnaire minoritaire, 
actionnaire majoritaire.  
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PREMIER CHAPITRE - INTRODUCTION 
L’évaluation d’une entreprise nécessite de conjuguer à la fois rigueur, 
expérience et jugement. En effet, le processus d’évaluation repose d’une part, sur 
l’application rigoureuse de théories, de concepts et de techniques des domaines de 
la finance, de l’économie, de la comptabilité, du droit et de la fiscalité, et d’autre part, 
sur l’expérience et le jugement de l’expert.  
Si l’application rigoureuse des théories, des concepts et des techniques est 
rarement contestée dans un rapport d’expertise, il peut en être autrement sur les 
aspects nécessitant une bonne part de jugement dans l’évaluation. Par exemple, sur 
les hypothèses à retenir pour déterminer la capacité de l’entreprise à générer des flux 
monétaires dans le futur, pour identifier ses principaux risques et établir les différents 
taux de rendement à exiger (ou multiples), ou pour établir les primes ou les escomptes 
à appliquer sur la valeur totale de l’entreprise ou sur la valeur au prorata d’une 
participation dans celle-ci. 
Dans cette recherche, nous nous intéressons particulièrement à l’escompte à 
appliquer lors de la détermination de la valeur d’une participation minoritaire dans 
une entreprise (escompte pour manque de contrôle)1. 
Ce sujet suscite l’intérêt puisqu’il n’y a pas consensus quant au niveau 
d’escompte à appliquer pour refléter une participation minoritaire. Dans ce mémoire, 
nous explorerons la valeur des primes ou des escomptes payés dans le marché pour 
l’acquisition d’une entreprise. Ce sujet est peu abordé dans la littérature. Il en résulte 
dans la pratique de l’évaluation l’application d’escomptes moyens fondés sur la 
moyenne observée lors de transactions récentes. En outre, dû à l’étroitesse du 
                                                     
1 Puisque les banques de données sur les transactions répertorient les primes payées pour le contrôle, 
nous analyserons donc ces primes, sachant comme nous le verrons plus loin, que nous pouvons déduire 
facilement l’escompte pour manque de contrôle de cette prime, nous travaillerons avec cette dernière. 
Plus loin nous discuterons des implications de cette procédure. 
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marché canadien, cette moyenne observée est souvent estimée à partir de 
transactions conclues en territoire américain, cela sans se soucier du caractère 
comparable des marchés canadiens et américains. 
Cette pratique qui consiste à utiliser les primes américaines dans un contexte 
canadien soulève plusieurs questions : 
1. Est-ce que la valeur attribuable au contrôle au Canada et aux États-Unis est 
identique ? 
2. Est-ce qu’il existe une distinction entre la valeur payée par les acheteurs 
stratégiques ou les acheteurs financiers ? 
3. Dans une perspective de comparaison des primes canadiennes et américaines, 
est-ce que la valeur du contrôle peut différer d’une industrie à l’autre ? 
4. Est-ce que la valeur attribuable au contrôle peut différer lorsque la cible est 
rentable ou non ? 
5. Est-ce que la valeur du contrôle peut varier à travers le temps ou sous 
certaines conditions de marché ? 
Étant donné l’absence d’études comparant les primes canadiennes et 
américaines, nous avons choisi de réaliser une étude exploratoire sur le sujet. Cette 
recherche dite exploratoire a pour but de se familiariser avec le problème qui dans 
notre cas est le niveau d’escompte à appliquer par un expert en évaluation. Nous 
espérons que cette recherche nous permettra de formuler des questions plus précises 
pour des recherches futures. 
 DEUXIÈME CHAPITRE – CADRE THÉORIQUE, CADRE 
EMPIRIQUE ET OBJECTIFS DE CE MÉMOIRE 
2.1 CADRE THÉORIQUE 
Dans cette section, nous discutons du cadre théorique menant au paiement 
d’une prime pour l’acquisition de contrôle. Nous définissons d’abord la valeur du 
contrôle à la section 2.1.1. Nous expliquerons comment se calcule la prime et 
l’escompte à la section 2.1.2. Nous définissons la valeur calculée par un expert en 
évaluation d’entreprises dans le cadre de l’évaluation d’une entreprise à la section 
2.1.3. Nous justifierons l’utilisation les primes payées à l’acquisition sur le marché 
boursier pour estimer l’escompte équivalent à appliquer pour les participations 
minoritaires à la section 2.1.4. À la section 2.1.5, nous discuterons du caractère 
comparable des primes payées entre les deux pays en abordant les différences entre 
contexte légal canadien et américain. 
2.1.1 La valeur du contrôle 
Une valeur est attribuée au contrôle puisque celui qui le détient peut prendre 
les décisions sur la direction économique et stratégique de la firme, sur sa gestion et 
permet de déterminer à quel moment et combien sera versé en dividendes.  
Voici un résumé des droits dont bénéficient les actionnaires de contrôles 
(actionnaire majoritaire ci-après) et que les actionnaires ne détenant pas le contrôle 
(actionnaires minoritaires ci-après) n’ont pas :  
1. De nommer ou changer les gestionnaires; 
2. De nommer ou changer les membres du conseil d’administration; 
3. De déterminer les salaires des dirigeants; 
4. De déterminer les politiques en matière d’opération et de stratégie, et de 
changer la mission et la vision de l’entreprise; 
5. D’acquérir, de louer ou de vendre tous les actifs de l’entreprise; 
4 
 
 
© Simon Léveillé, 2015 
6. De sélectionner les fournisseurs, les sous-traitants et d’octroyer les 
contrats; 
7. De négocier et d’accomplir une fusion ou une acquisition d’entreprise; 
8. De liquider, de dissoudre, de vendre ou de recapitaliser l’entreprise; 
9. De vendre ou d’acquérir des actions; 
10. De faire un appel public à l’épargne; 
11. De déclarer et de payer des dividendes en argent ou en actions; 
12. De modifier les articles de l’incorporation; 
13. De décider de son salaire ou du salaire d’une personne relié; 
14. De se joindre à des partenaires stratégiques ou de créer une coentreprise 
avec un partenaire stratégique; 
15. De décider des produits et services offerts et du prix de ces produits et 
services; 
16. De décider des marchés et des régions démographiques ciblés par 
l’entreprise;  
17. De décider quelles catégories de consommateurs sont ciblées ou non; 
18. De bloquer une ou l’autre des actions mentionner ci-haut et toutes autres 
actions non mentionnées. 
2.1.1.1 Les droits des différents actionnaires 
L’actionnaire qui détient 50 % ou moins des actions votantes ou qui ne fait pas 
partie d’un groupe de contrôle est considéré comme un actionnaire minoritaire et ses 
seuls droits sont : 
1-  d’assister aux assemblées de la compagnie; 
2-  d’approuver les états financiers lors de l’assemblée annuelle; 
3-  de voter sur les sujets soumis à l’assemblée, dont la nomination des 
administrateurs pour l’année qui vient. 
L’actionnaire majoritaire n’a pas : 
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1-  à accepter que l’actionnaire minoritaire vienne discuter avec le personnel; 
2-  à laisser l’actionnaire minoritaire communiquer avec le banquier; 
3-  à laisser l’actionnaire communiquer avec le comptable et d’autres consultants 
de l’entreprise. 
Le fait que l’actionnaire minoritaire soit employé ne change en rien ses droits dans 
l’entreprise. Normalement, les actions de l’actionnaire minoritaire ne lui donnent pas 
en l’absence de mauvaise foi de la part des administrateurs : 
1- le droit de s’immiscer dans les affaires de l’entreprise; 
2- le droit d’accès aux informations comptables journalières de l’entreprise. 
2.1.1.2 La convention entre actionnaires 
L’actionnaire minoritaire à généralement aucun droit de regard sur la conduite 
des opérations, il est donc appelé à jouer un rôle limité au sein de l’entreprise à moins 
que la convention entre actionnaires en prévoie autrement. Ce document a préséance 
sur les autres documents de l’entreprise. Il existe deux types de conventions entre 
actionnaires, une convention « ordinaire » et une convention « unanime ».  
Les deux types de conventions des actionnaires définissent les relations entre 
les actionnaires en tant que propriétaires de la compagnie et couvre des éléments 
comme : 
a) la composition du Conseil d’administration; 
b) l’assemblée des actionnaires; 
c) les restrictions quant à la vente des actions; 
d) les restrictions quant à l’émission d’actions; 
e) les dispositions pour l’évaluation des actions. 
Une convention des actionnaires a pour but : 
a) de permettre le retrait d’un actionnaire à un prix et des conditions équitables 
pour l’ensemble des actionnaires; 
6 
 
 
© Simon Léveillé, 2015 
b) de maintenir l’équilibre dans l’actionnariat; 
c) d’assurer la vente et l’achat de titres entre actionnaires de manière juste et 
équitable; 
d) de fixer la procédure en cas d’offres pour une partie des actions 
(généralement conférant le contrôle); 
e) de fixer la procédure en cas d’évènement déclencheur (mort d’un actionnaire, 
incapacité d’un actionnaire, retrait des affaires, mariage ou faillite). 
Une convention unanime stipule qu’il doit y avoir l’accord de tous les 
actionnaires à l’adoption de certaines mesures. La convention unanime des 
actionnaires prévoit : 
a) l’octroi aux actionnaires les droits, devoirs et responsabilités pour certaines 
facettes qui reviennent normalement aux administrateurs; 
b) des droits de gestion contrôlée. 
Les différents éléments qui sont couverts par la convention entre actionnaires 
peuvent faire en sorte que ce ne sera plus le pourcentage de détention qui joue un 
rôle sur le contrôle. Si la convention entre actionnaires prévoit que l’actionnaire 
minoritaire peut bloquer toutes les décisions de l’entreprise, il n’y a donc plus aucun 
avantage à détenir une majorité des actions votantes dans l’entreprise. Cela se traduit 
par une absence ou un plus petit escompte pour manque de contrôle. 
2.1.1.3 Niveaux de contrôle ou manque de contrôle 
Selon le lieu de l’incorporation et des différentes lois sur les sociétés par 
actions, nous distinguons différents niveaux de contrôle en fonction du pourcentage 
d’actions détenues par l’actionnaire. Voici les différents niveaux de contrôle qu’un 
actionnaire peut exercer sur l’entreprise et le pouvoir décisionnel que ces 
actionnaires détiennent : 
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2.1.1.3.1 100 % des actions votantes 
L’actionnaire qui détient 100 % des actions votantes peut faire tout ce qu’il 
désire tant et aussi longtemps qu’il respecte les lois et qu’il remplit ses obligations 
envers les autres parties prenantes. Quand il s’agit d’estimer une prime de contrôle, 
il s’agit du scénario ultime lors d’une prise de contrôle. 
2.1.1.3.2 66 et 2/3 % (75 % au Qc) à 100 % des actions votantes 
L’actionnaire qui détient entre 66 et 2/3 % (75% au Qc) et 100 % des actions 
votantes peut faire à peu près tout ce qu’il croit bon pour l’entreprise pourvu qu’il 
agisse avec bonne foi. Les actionnaires minoritaires peuvent seulement bloquer une 
prise de contrôle si l’acquéreur exige 100 % des actions votantes. 
2.1.1.3.3 50 % +1 à 66 et 2/3 % (75 % au Qc) des actions votantes 
L’actionnaire qui détient entre 50 % + 1 et 66 et 2/3 % des actions votantes 
détient le contrôle, mais peut être bloqué par l’actionnaire minoritaire dans 
l’adoption de certaines résolutions spéciales. Les lois corporatives prévoient 
l’approbation de résolutions spéciales à des votes au deux tiers (75% au Qc) des 
actions votantes pour : 
a) des modifications à la constitution ou la structure; 
b) la fusion entre deux compagnies; 
c) la liquidation volontaire; 
d) la vente de l'ensemble (ou d’une quantité significative) des biens de 
l'entreprise pour les compagnies fédérales. 
2.1.1.3.4 2 groupes d’actionnaires détenant 50 % des actions votantes 
Il y a ni actionnaire de contrôle et ni actionnaire minoritaire lorsqu’il n’y a que 
2 actionnaires avec 50 % des votes ou 1 actionnaire à 50 % et un « bloc » de vote à 50 
%. Lorsqu’il y a un « bloc » de vote à 50 %, il doit exister une convention de vote et 
une preuve empirique que les actionnaires du « bloc » de 50 % votent ensemble. Ce 
niveau d’actionnariat n’est pas assez pour prendre des décisions, mais assez pour 
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bloquer des décisions. Cela peut donc mener à des impasses dans les décisions de 
l’entreprise dans plusieurs cas. C’est une question de convention entre actionnaires, 
et cette dernière peut aider à déterminer si un ou l’autre des actionnaires a le 
contrôle. Cela peut être en lien avec les obligations liées au poste occupé par un ou 
l’autre des actionnaires. 
2.1.1.3.5 33 et 1/3 % (25 % au Qc) à 50 % des actions votantes 
L’actionnaire qui détient entre 33 et 1/3 % et 50 % des actions votantes n’a 
pas le contrôle, mais il peut empêcher que certaines décisions majeures soient prises 
puisque les lois corporatives prévoient l'approbation des votes au deux tiers (75 % au 
Qc) des actions pour résolution spéciale. Ces décisions majeures sont énumérées plus 
haut. 
2.1.1.3.6 10 % à 33 et 1/3 % (25 % au Qc) des actions votantes 
L’actionnaire qui détient entre 10 % et 33 et 1/3 % des actions votantes peut 
bloquer une prise de contrôle si l’acquéreur exige 100 % des droits de vote, mais n’a 
aucun autre pouvoir décisionnel dans l’entreprise. 
2.1.1.3.7 10 % ou moins des actions votantes 
L’actionnaire qui détient 10 % ou moins ne peut empêcher une prise de 
contrôle, mais a le droit de recevoir un montant proportionnel à son pourcentage 
d’actionnariat de la valeur en « bloc » de la firme. 
2.1.1.3.8 Situations particulières. 
Dans certains cas, la pluralité des actions peut suffire pour exercer le contrôle 
alors que dans d’autres cas, il faut analyser la situation globale de l’actionnariat. Dans 
la situation 1 du tableau 1, bien que l’actionnaire A détient plus d’actions votantes, 
c’est plutôt les actionnaires B et C qui détiennent le contrôle conjoint de l’entreprise. 
Dans la situation 2, l’actionnaire A, bien qu’il détienne seulement 10% des actions 
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votantes, détient la balance du pouvoir, donc il a un pouvoir décisionnel important si 
l’actionnaire B et l’action C ne sont pas d’accord sur une décision.  
Tableau 1 : Les situations particulières où le contrôle peut être obtenu sans que l’actionnaire détienne la pluralité 
des votes 
Situation Actionnaire A 
(% de 
détention) 
Actionnaire B 
(% de 
détention) 
Actionnaire C 
(% de 
détention) 
Remarque 
1 40 % 30 % 30 % C et B sont 
mariés et 
heureux 
2 10 % 45 % 45 % A détient la 
balance du 
pouvoir 
 
Les experts en évaluation reconnaissent la valeur du contrôle, tout et si bien 
qu’un des principes à la base de leur travail stipule que la valeur d’une participation 
minoritaire est moindre que la valeur au prorata de cette participation. La différence 
étant l’escompte pour manque de contrôle (ou escompte pour participation 
minoritaire).  
2.1.2 Prime et escompte 
La valeur en bourse d’une action représente le prix payé pour une participation 
minoritaire puisque les prix affichés sont valides pour un lot régulier d’actions 
(typiquement 100 actions). Lorsqu’un individu ou une entité veut transiger sur un 
« bloc » de contrôle, il se doit de le faire hors bourse et alors annoncer son intention 
de prise de contrôle. Généralement, on observe que dans un tel contexte, la valeur 
de l’action augmente significativement et c’est cette variation positive qui est 
mesurée avec la prime de contrôle. 
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La prime payée à l’acquisition correspond à la différence entre le prix payé 
pour acquérir le contrôle de la cible et le prix de l’action en bourse (avant l’annonce 
de la transaction), la différence est divisée par le prix de l’action en bourse pour 
obtenir la prime, connaissant la prime (Pr) il est aisé de déduire l’escompte (Es) 
correspondant : ܲݎ =  ஺ܲ െ ஻ܲ஻ܲ  
Où 
஺ܲ  est le prix payé par action par l’acquéreur 
஻ܲ est le prix en bourse de l’action de la cible à une date donnée avant l’annonce de 
l’acquisition 
L’escompte pour manque de contrôle représente la différence entre le prix 
payé pour acquérir le contrôle moins le prix de l’action en bourse (avant l’annonce de 
la transaction), la différence est divisée par le prix pour acquérir le contrôle. Voici la 
formule pour calculer l’escompte : ܧݏ =  ஺ܲ െ ஻ܲ஺ܲ  
Où 
஺ܲ et ஻ܲ sont définies comme ci-haut. 
On déduit l’escompte correspondant à la prime payée de la façon suivante : ܲݎ = ܲݎ݅݉݁ = ஺ܲ െ ஻ܲ஻ܲ = ஺ܲܲ஻ െ ஻ܲܲ஻ = ஺ܲܲ஻ െ 1 ܧݏ = ܧݏܿ݋݉݌ݐ݁ = ஺ܲ െ ஻ܲ஺ܲ = ஺ܲܲ஺ െ ஻ܲܲ஺ = 1 െ ஻ܲܲ஺  
De la prime on déduit : 
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ܲݎ = ஺ܲܲ஻ െ 1 ׵ 1 + ܲݎ = ஺ܲܲ஻ ՜ ஻ܲܲ஺ = 11 + ܲݎ 
et de l’escompte on déduit : ܧݏ = 1 െ ஻ܲܲ஺  
1 െ ܧݏ = ஻ܲܲ஺  
qui permet de réécrire : 
1 െ ܧݏ = 11 + ܲݎ ܧݏ = 1 െ 11 + ܲݎ 
Ou 
ܲݎ = 11 െ ܧݏ െ 1 
Par exemple, une prime de 25% est équivalente à un escompte de 20%. 
ܧݏ = 1 െ 11 + ܲݎ = 1 െ 11 + 25% = 1 െ 11,25 = 1 െ 0,80 = 20% 
Donc, à partir de n’importe quelle prime, nous pouvons déduire l’escompte 
équivalent. Cette relation sera utile dans le reste du mémoire, car nous devrons 
utiliser les primes payées lors de l’acquisition de contrôle pour étudier les escomptes 
pour manque de contrôle. Cela parce que les banques de données ne fournissent que 
les primes payées lors des transactions. 
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2.1.3 Valeur calculée par l’expert en évaluation d’entreprises 
Nous avons défini le calcul de la prime et l’escompte pour refléter une 
participation majoritaire et minoritaire. Nous nous demandons quelle valeur l’expert 
en évaluation d’entreprise calcule dans son rapport ?  
Généralement, dans le cadre de l’évaluation d’une entreprise en contexte 
canadien, l’expert en évaluation d’entreprise a pour mandat de déterminer la Juste 
Valeur Marchande (JVM) d’une entreprise. La JVM est définie comme étant : 
Le prix le plus élevé, exprimé en numéraire, qui pourrait être obtenu sur 
un marché ouvert et sans restriction, négocié entre des parties non 
contraintes d’agir, indépendantes, prudentes et bien informées. 
(International glossary of business valuation terms, 2001, p. 5) 
La définition de JVM suppose que l’expert cadre son évaluation dans un 
marché s’apparentant à un marché de concurrence pure et qu’il n’existe aucune 
contrainte à l’achat ou à la vente rapide d’une participation, soit-elle minoritaire, dans 
une entreprise. 
En outre, la définition de la JVM suppose également que l’expert valorisera les 
synergies post-acquisition que l’acheteur stratégique pourra réaliser s’il acquiert le 
contrôle de l’entreprise. Cela correspond à la valeur stratégique des actions (prix de 
12 $ à la figure 1) 
Si après analyse, l’expert en évaluation conclut qu’il n’existe pas au moins deux 
acheteurs stratégiques pour faire l’acquisition de la totalité des actions de la firme, 
les synergies ne seront pas prises en comptes et son évaluation correspondra plutôt 
à la valeur de contrôle, soit celle d’un acheteur financier (prix de 10 $ à la figure 1). 
Le prix payé par les acheteurs financiers pour acquérir le contrôle contient la 
valeur de contrôle (financière) d’une action sur le marché. Cette valeur est attribuable 
au fait de contrôler la firme sans la possibilité de générer des synergies post-
acquisition. Ces avantages sont liés au pouvoir de modifier la structure de capital de 
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l’entreprise, de modifier l’équipe de gestion et autres avantages liés au contrôle. Les 
prix payés par les acheteurs stratégiques pour acquérir le contrôle sont susceptibles 
de contenir la valeur financière du contrôle ainsi que la valeur des synergies post-
acquisition.  
Toutefois, si la participation à évaluer constitue une participation minoritaire, 
l’expert en évaluation appliquera un escompte pour manque de contrôle. Auquel cas, 
son évaluation correspondra à la valeur d’une participation minoritaire d’une action 
liquide sur les marchés (prix de 8 $ à la figure 1). 
Enfin, si la participation à évaluer souffre d’un manque de liquidité ou 
d’absence d’un marché pour y être transigé, l’expert déduire un second escompte, 
cette fois pour manque de liquidité (prix de 6 $ et de 4 $ à la figure 1). Ces deux 
éléments sont pratiquement toujours traités ensemble.
Figure 1 : Primes et escomptes 
 
Traduit de la figure 15-1 du chapitre 15 de Pratt (2008, p. 384) et tiré de Fishman et al. (2002)  
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2.1.4 Primes payées à l’acquisition dans le marché boursier  
Dans notre étude, nous nous intéressons uniquement à la valeur de contrôle 
et à la valeur stratégique. Nous n’aborderons donc pas la notion de liquidité ou de 
négociabilité sur un marché puisque la base de données mise à notre disposition 
contient des transactions sur les marchés boursiers et nous faisons l’hypothèse que 
les marchés sont liquides. Nous ne pourrons donc pas mesurer ces escomptes dans le 
cadre de nos calculs. 
Nous utiliserons les primes payées lors de l’acquisition de contrôle pour 
estimer les escomptes équivalents à appliquer pour les participations minoritaires. 
Nous calculons la valeur de la prime payée à l’acquisition d’une majorité (50 % +1) des 
actions votantes d’une cible. À l’aide de la relation déduite en début de chapitre, cette 
prime peut être convertie en escompte pour déterminer la valeur du contrôle. 
La base de données que nous utilisons dans notre étude compte 5020 
transactions (canadiennes et américaines), dont 4932 transactions faites pour une 
acquisition de 100 % des actions. Nous avons tout de même décidé d’inclure les 88 
transactions où le pourcentage d’actions détenu par l’acquéreur après l’acquisition se 
situe entre 50 %+1 et 100 % des actions, étant donné qu’il y a acquisition d’un « bloc » 
de contrôle.  
Nous sommes conscients qu’il y a une distinction à faire entre l’ensemble des 
actions ordinaires et la majorité des actions. La valeur d’une action pour l’acquisition 
de l’ensemble des actions est susceptible d’être supérieure à la valeur d’une action 
pour l’acquisition de la majorité des actions. Cependant, étant donné que la très 
grande majorité des transactions porte sur 100% des actions, le biais devrait être 
minime.  
2.1.5 Le contexte légal canadien et américain 
Le contexte légal canadien et américain peut diverger, ce qui pourrait avoir un 
impact sur le caractère comparable des primes payées. Il faut comprendre que le 
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contexte peut dépendre d’un état américain à l’autre et d’une province canadienne à 
l’autre. Nous nous référons à la loi sur les compagnies des deux pays. 
Au Canada, la légalisation prévoit un recours en oppression pour les 
actionnaires minoritaires donnant au tribunal une vaste panoplie d’ordonnances qui 
peuvent être rendues pour éviter que leurs droits soient brimés. L’article 241 de la loi 
canadienne sur les sociétés par actions (L.C.S.A.) prévoit un recours en oppression : 
Le tribunal saisi d’une demande visée au paragraphe (1) peut, par 
ordonnance, redresser la situation provoquée par la société ou l’une des 
personnes morales de son groupe qui, à son avis, abuse des droits des 
détenteurs de valeurs mobilières, créanciers, administrateurs ou 
dirigeants, ou, se montre injuste à leur égard en leur portant préjudice ou 
en ne tenant pas compte de leurs intérêts. (L.C.S.A, 1985, c. C-44, a. 241) 
De son côté, la loi sur les sociétés par actions du Québec (L.S.A.Q) prévoit à 
l’article 450 un recours en redressement en cas d’abus de pouvoir ou d’iniquité qui 
s’apparente à la juridiction canadienne : 
Un demandeur peut s'adresser au tribunal en vue d'obtenir une 
ordonnance visant à redresser la situation lorsque, de l'avis du tribunal, la 
société ou une personne morale du même groupe agit abusivement ou 
s'apprête à agir abusivement à l'égard des détenteurs de valeurs 
mobilières de la société ou à l'égard de ses administrateurs ou de ses 
dirigeants, ou qu'elle se montre injuste ou s'apprête à se montrer injuste 
à leur égard en leur portant préjudice. (L.S.A.Q, 2009, c. 52, a. 450). 
Aux États-Unis, les actionnaires minoritaires ne bénéficient pas 
nécessairement des mêmes protections. Il suffit de penser notamment aux 
nombreuses entreprises qui décident de s’incorporer dans l’État du Delaware. Pour 
attirer les sociétés, cet état américain accorde beaucoup plus de pouvoir aux 
actionnaires majoritaires, en abandonnant presque les actionnaires minoritaires à 
leur sort. Il n’existe pas de protection en recours pour oppression ou redressement 
dans la loi du Delaware. 
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En 2011, plus de 60 % des 500 plus grandes sociétés mondiales étaient listées 
dans cet état et plus de 75 % des premiers appels publics à l’épargne aux États-Unis 
étaient de faits des entreprises incorporées au Delaware2.  
Est-ce qu’une meilleure protection des actionnaires minoritaires au Canada 
est suffisante pour supposer que les primes payées aux États-Unis sont supérieures ? 
Nous nous permettons d’en douter, nous testerons donc le caractère comparatif des 
primes des deux pays. 
2.1.6 Synthèse sur le cadre théorique 
Le contrôle est une notion qui n’est pas binaire, c’est-à-dire présence ou 
absence, mais plutôt se situe sur un continuum. Le contrôle dépend des droits et 
privilèges des actionnaires. Ces droits et privilèges dépendent d’une part de la 
convention entre les actionnaires et d’autre part, des lois et règlements auxquels est 
assujettie l’entreprise.  
Nous avons déterminé que dans le cadre de leur travail, les experts en 
évaluation sont amenés à calculer un escompte pour manque de contrôle. La JVM 
calculée par l’expert en évaluations d’entreprises en contexte canadien correspond 
au prix le plus élevé qu’un acheteur stratégique, libre d’agir et sans contraintes, serait 
disposé à payer pour acquérir 100 % des actions votantes d’une société. 
Notre analyse théorique nous a permis de comprendre que le prix le plus élevé 
comprend une valeur liée au contrôle (disponible à l’acheteur financier et l’acheteur 
stratégique) et une valeur liée aux synergies post-acquisition disponibles seulement à 
l’acheteur stratégique. 
                                                     
2 Ting, Jan C., (2011), Why do so many corporations choose to incorporate in Delaware? Newsworks 
<http://www.newsworks.org/index.php/local/brandywine-to-broad/18206-why-do-so-many-
corporations-choose-to-incorporate-in-delaware> 
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La différence dans les contextes légaux au Canada et aux États-Unis pourrait 
potentiellement expliquer des primes inégales dans les deux pays, notamment en 
raison d’une meilleure protection fournie aux actionnaires minoritaires au Canada. 
Ces constats nous permettent de conclure que l’escompte à appliquer pour 
manque de contrôle sera fonction du contexte propre à l’entreprise. 
2.2 CADRE EMPIRIQUE 
Dans cette section, nous discuterons du cadre empirique entourant le 
paiement d’une prime pour acquérir le contrôle d’une entreprise. À la section 2.2.1, 
nous observons que l’actionnaire majoritaire est en mesure d’obtenir des bénéfices 
personnels de la firme. À la section 2.2.2, la valeur du contrôle est justifiée par la 
différence positive de valeur entre une participation majoritaire et minoritaire sur le 
marché. À la section 2.2.3, nous constatons que la valeur du contrôle peut être incluse 
dans le prix de l’action. À la section 2.2.4, nous expliquerons qu’il existe un lien entre 
les cycles économiques et les activités de fusion et d’acquisition sur le marché 
boursier. Finalement à la section 2.2.5, nous observons la présence de primes 
négatives payées à l’acquisition sur le marché boursier. 
2.2.1 Les bénéfices personnels à contrôler la firme 
Une prémisse à la base de la finance moderne est que les actionnaires 
reçoivent leurs avantages en proportion de leur participation dans l’entreprise. 
Cependant, en pratique cette prémisse est souvent bafouée puisque les actionnaires 
majoritaires sont capables d’obtenir des avantages au détriment des actionnaires 
minoritaires. Le contrôle donne la possibilité à l’acquéreur de se procurer des 
bénéfices personnels auprès de la firme. 
Cela peut se manifester lorsque l’actionnaire de contrôle se verse un salaire 
qui excède sa contribution productive dans la compagnie. Son salaire excessif réduit 
les bénéfices de l’entreprise et diminue le montant des bénéfices disponibles aux 
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autres actionnaires. Une autre forme de ces bénéfices personnels serait d’utiliser ou 
de retirer des actifs de l’entreprise sans payer la valeur marchande de l’utilisation de 
ces actifs. D’autres formes de bénéfices personnels peuvent survenir lorsque 
l’actionnaire majoritaire fait des changements majeurs dans la capitalisation de 
l’entreprise ou procède à une fusion pour augmenter ses revenus et ses actifs au 
détriment des actionnaires minoritaires. 
Par exemple, Denis (1997a) montre que des investisseurs externes détenant 
de gros « blocs » d’actions sont en mesure d’influencer les gestionnaires pour éviter 
qu’il y ait adoption d’une stratégie de diversification dans l’entreprise. Cette situation 
avantage l’actionnaire majoritaire puisqu’il est en mesure de diversifier ses 
investissements contrairement au gestionnaire dont la majorité de sa richesse 
provient de la firme. 
L’étude de Zingales (1994) conclut qu’il y a une différence positive de prix 
entre les actions votantes et les actions non votantes dans le marché italien. Une 
action votante dans le marché italien se transige en moyenne à une prime de 82 % 
par rapport à une action non votante. L’auteur affirme que cette prime est attribuable 
aux bénéfices privés qu’amène le contrôle et que l’ampleur de la prime est aussi liée 
au degré de compétition dans le marché pour l’acquisition de contrôle. 
Aussi, l’absence de régulation permet l’appropriation de bénéfices personnels 
par l’actionnaire majoritaire. L’étude de Nenova (2003), qui porte sur 661 firmes dans 
18 pays, conclut que le contexte légal d’un marché joue un rôle déterminant pour 
expliquer la différence d’un pays à l’autre entre les primes payées pour les actions 
votantes par rapport aux actions non votantes. En les combinant, les quatre facteurs 
suivants expliquent 68% de la différence de valeur entre les primes payées d’un pays 
à l’autre : l’application des lois par les autorités, les protections fournies aux 
actionnaires, les règlementations sur les acquisitions et la charte des entreprises du 
pays. Les primes payées, qui varient de -2,88% à 48%, sont plus petites dans les pays 
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qui offrent de meilleures protections légales pour les actionnaires minoritaires. Ce qui 
pousse à croire que les bénéfices personnels appropriés par l’actionnaire majoritaire 
sont plus importants si le contexte légal le permet par l’absence de régulation. 
L’actionnaire obtiendra le contrôle s’il est en mesure de diriger la majorité des 
actions votantes dans la même direction. Seules les actions votantes peuvent amener 
le contrôle, alors les études portant sur la différence positive de valeur entre les 
actions votantes et non-votantes vont dans le sens que le contrôle a une valeur. 
2.2.2 Le paiement d’une prime à l’acquisition sur les marchés 
Les études empiriques que nous présenterons confirment que le contrôle a 
une valeur dans le marché et cela ne serait pas le cas si les actionnaires majoritaires 
recevaient les mêmes avantages que les autres investisseurs. Il est donc logique que 
lors d’une acquisition de contrôle l’acquéreur paie une prime qui reflète l’acquisition 
de ces privilèges. 
L’étude de Barclay (1989) conclut qu’il y aurait une prime pour des 
transactions qui impliquent plus de 5 % des actions ordinaires sur la New-York Stock 
Exchange (NYSE) et l’American Stock Exchange (Amex-listed). La prime moyenne est 
de 20 % et représentait approximativement 4 % de la valeur totale de l'équité de ces 
firmes. L’auteur affirme que cette prime reflète les bénéfices privés qui sont 
disponibles seulement aux actionnaires de gros « blocs » d’actions. 
Aussi, Nicodano et Sembenelli (2004) ont étudié des « blocs » de transactions 
d’entreprises italiennes et ont conclu qu’en moyenne la prime payée est de 27 %. Les 
primes augmentent avec la taille de la transaction allant de 24 % pour des « blocs » 
d’actions de moins de 10 % à 31 % pour des « blocs » d’actions supérieurs à 10 %. 
L’étude de Hanouna, Sarin et Shapiro (2001) sur la période de 1986 à 2000 et 
sur six pays porte sur les primes positives entre les transactions majoritaires et les 
transactions minoritaires. Une transaction est qualifiée de minoritaire lorsque 
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l’acquéreur détient moins de 30 % des actions avant et après la transaction et de 
majoritaire lorsque l’acquéreur détient 30 % ou moins avant la transaction et plus de 
50 % après la transaction. Ils trouvent que les primes médianes sont plus petites pour 
des marchés où le type de firme est dominé par les banques comme l’Allemagne (19 
%), le Japon (11 %), la France (1 %) et l’Italie (3 %), alors que les primes médianes sont 
supérieures pour des marchés non dominés par les banques comme le Royaume-Uni 
(21 %) et les États-Unis (26 %). 
Les études qui portent sur les « blocs » de transactions vont dans le sens que 
la valeur d’une participation majoritaire est supérieure à une participation 
minoritaire. 
2.2.2.1 Le facteur Hubris et le paiement d’une surprime 
La littérature sur le facteur Hubris est intéressante afin de comprendre ce 
phénomène qui peut influencer le prix payé pour acquérir une entreprise et la valeur 
des primes payées à l’acquisition. Ce phénomène implique que plus le chef de la 
direction a confiance en ses compétences, plus grands seront les bénéfices qu’il croira 
pouvoir amener à la firme en acquérant une autre entité et donc plus grande sera la 
prime qu’il sera prêt à payer à l’acquisition.  
Roll (1986) affirme que les gestionnaires des firmes acquéreurs peuvent 
souffrir du facteur Hubris en surestimant leur capacité à gérer une cible et tendent à 
payer des primes supérieures à l’acquisition. Il affirme que plus l’acquéreur est gros 
plus il est susceptible de souffrir du facteur Hubris. Toutefois, ils ne testent pas le 
facteur Hubris empiriquement.  
Moeller et al. (2004) amènent des évidences empiriques sur la présence du 
facteur Hubris dans les transactions sur les grandes acquisitions. Ils ont examiné plus 
de 12 000 acquisitions publiques de 1980 à 2001. Les rendements anormaux après 
l’acquisition associée à l’acquisition des petites cibles dépassent de 2,24 points de 
pourcentage les rendements anormaux associés aux grandes firmes. Leurs résultats 
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suggèrent qu’il y a un effet de taille à l’acquisition sur les rendements à la date de 
l’annonce de l’acquisition. Aussi, les gros acquéreurs paient des primes supérieures 
pour l’acquisition de contrôle comparativement aux petits acquéreurs, c’est-à-dire 
des primes de 68 % pour les gros acquéreurs et 62 % pour les petits acquéreurs et 
cette différence est significative à 5 %. 
Ces études vont dans le sens qu’il y a une valeur associée au contrôle et que 
cette valeur peut être surévaluée par l’acquérir. 
2.2.2.2 Optimalité de l’équipe de gestion 
Un acquéreur serait prêt à payer une prime pour contrôler la firme puisqu’un 
investissement dans le contrôle est plus prometteur ou plus sécuritaire qu’un 
investissement minoritaire et que la détention du contrôle rend possible 
l’implantation de politiques de gestion que l’acquéreur juge meilleures pour son 
investissement. En outre, cela permet d’éviter que des décisions qui vont au 
détriment de la valeur de ses actions soient prises par d’autres actionnaires.  
Pour illustrer le fait qu’un acquéreur peut implanter des politiques de gestion 
qu’il juge meilleures, celui-ci est susceptible de remplacer le « top manager » lorsque 
la cible n’est pas gérée comme il le souhaite. L’étude de Kenneth (1991) porte sur les 
transactions disciplinaires (c’est-à-dire lorsque le « top manager » est remplacé à la 
suite d’une acquisition) et sur les transactions non disciplinaires (lorsque le top 
manager n’est pas remplacé) pour évaluer le rôle des acquisitions dans le marché. On 
note que les cibles où le « top manager » est remplacé après l’acquisition 
performaient significativement moins bien avant l’acquisition que les cibles où le 
« top manager » est gardé en place après l’acquisition. Aussi, ils observent que 
lorsqu’une firme performe moins bien dans son secteur, celle-ci est susceptible d’être 
acquise et le changement de contrôle amène souvent un changement du « top 
manager » dans les deux années qui suivent l’acquisition (c’est-à-dire 41,9 % du temps 
dans l’année qui suit l’acquisition et 11.1 % du temps dans la seconde année après 
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l’acquisition). Ils affirment que les acquisitions jouent un rôle important dans le 
marché afin de contrôler la gestion d’une firme et d’aligner les intérêts de la firme 
avec ceux des actionnaires. 
En outre, Denis (1997b) montre qu’un changement dans l’équipe de gestion 
est plus susceptible de se produire dans une firme mal gérée dans laquelle il y a des 
investisseurs externes qui détiennent une participation significative, ce qui est le cas 
lorsqu’il y a prise de contrôle. 
L’optimalité de la gestion d’une cible semble être un facteur qui influence les 
primes payées à l’acquisition. Damodaran (2005) aborde cet aspect et affirme que la 
valeur du contrôle dépend de l’ampleur des changements à faire dans la gestion d’une 
firme. Selon l’auteur, la valeur du contrôle dépend du niveau d’optimalité de l’équipe 
de gestion en place. Si l’acquéreur juge que la qualité de la gestion actuelle est 
mauvaise, il attribuera une valeur plus élevée au contrôle puisque l’acquisition de 
contrôle lui amènera la possibilité d’apporter d’importants changements dans 
l’équipe de gestion. À l’opposé, si l’acquéreur juge que la qualité de la gestion se 
rapproche du niveau d’optimalité, il attribuera une valeur plus faible au contrôle 
puisque peu de changement dans la gestion sont à prévoir. L’auteur affirme que les 
primes de contrôles devraient être supérieures pour les firmes mal gérées que pour 
les firmes bien gérées, mais il ne le teste pas empiriquement. 
2.2.3 La valeur du contrôle incluse dans le prix de l’action sur les marchés 
La valeur du contrôle peut être en partie incluse dans le prix des actions en 
bourse, bien qu’en théorie le prix en bourse ne reflète pas le contrôle. 
L’article de Karpoff (1989) étudie l’incidence d’une loi en Pennsylvanie en 1989 
qui limitait les prises de contrôle. Le prix des firmes de cet état a chuté de 1,58 % en 
moyenne au moment de l’annonce de cette loi. L’explication de cette perte vient du 
fait que le marché a éliminé la valeur qu’il attribuait au contrôle puisqu’une 
acquisition était impossible ou très limitée par l’adoption de cette loi.  
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On peut définir la valeur du contrôle incluse dans le prix de l’action comme 
étant la valeur du contrôle multiplié par la probabilité qu’il y ait acquisition. Ce 
pourcentage peut sembler faible comparativement aux primes payées à l’acquisition 
sur le marché, mais il est important de comprendre que c’est la probabilité qu’il y ait 
acquisition qui est réduite à zéro et non la valeur relative au contrôle. 
L’étude de Szewczyk et Tsetsekos (1992) montre que cette loi a eu pour 
conséquence que plusieurs investisseurs institutionnels ont vendu leurs actions des 
compagnies de la Pennsylvanie qui ont opté pour être couvert par cette loi. La valeur 
estimée de perte de valeur dans le marché se situait à 4 milliards de dollars et les 
compagnies qui ont décidé de rejeter l’application de cette loi ont recouvert une 
portion significative de la valeur perdue. 
Dans une autre situation de marché, une partie de la prime de contrôle 
pourrait être incluse dans le prix de l’action en bourse puisque la probabilité de prise 
de contrôle peut augmenter dans une industrie donnée ou une période donnée. Cette 
situation peut se manifester lorsqu’une industrie passe par des phases de 
consolidation. Dans une étude britannique faite sur 312 firmes britanniques par Weir, 
Laing et McKnight (2004), les auteurs concluent que les firmes évoluant dans un 
secteur où la fréquence des prises de contrôle est élevée se transigent à des valeurs 
plus élevées relativement au coût de remplacement ou à la valeur aux livres.  
2.2.4 Les cycles économiques 
Est-ce que la valeur du contrôle est susceptible de changer à travers le temps 
? Les acheteurs pourraient changer l’attribution qu’ils font de la valeur du contrôle à 
travers les différents cycles économiques.  
Dans sa thèse, Chung (2012) traite des préférences des acquéreurs pour les 
cibles lorsque l’économie est en contraction ou en expansion. Il met en évidence que 
le levier financier et le levier d’exploitation sont des caractéristiques importantes à 
prendre en compte par les acquéreurs puisque leurs variations peuvent affecter la 
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valeur de la cible et son risque. L’auteur conclut que le comportement des acquéreurs 
est différent en fonction des cycles économiques (croissance ou récession). Dans une 
économie en expansion, le financement est plus accessible aux firmes c’est pourquoi 
le niveau de levier financier d’une cible serait un facteur moins important à considérer 
pour l’acquéreur. En récession, le levier financier serait un élément important étant 
donné que le financement est plus difficile d’accès et les probabilités de défauts des 
firmes plus élevées. En effet, Choi (2013) montre que les firmes avec un niveau 
d’endettement élevé font défaut plus fréquemment et que le défaut augmente 
significativement dans une économie en contraction. 
Une firme avec un levier d’exploitation élevé serait plus favorable à un 
acquéreur dans une économie en expansion puisque l’acquéreur peut mieux tirer 
avantage des bénéfices relatifs à des coûts fixes élevés pour augmenter les profits. 
Par contre, le levier d’exploitation ne serait pas bénéfique dans une économie en 
contraction alors le goût de l’acquéreur pour une cible avec un niveau élevé de levier 
financier serait moindre. On cherche à savoir si les cycles économiques ont un impact 
sur la valeur moyenne des primes payées à l’acquisition. 
Les résultats obtenus par Naes et al. (2011) suggèrent un lien de causalité au 
sens de Granger entre la liquidité des marchés boursiers (cause) et les cycles 
économiques (effet). Dans le contexte de la crise économique que nous venons de 
connaître, une diminution de la liquidité du marché aurait été précurseur de la crise 
dans l’économie. Ils suggèrent que la composition des portefeuilles change avec le 
cycle économique et que la participation des investisseurs est liée à la liquidité du 
marché. 
L’étude de Komlenovic et al. (2011) suggère que les activités de fusions et 
acquisitions dans les industries varient significativement avec les cycles économiques. 
Les activités de fusions et acquisition augmentent durant les périodes de fortes 
croissances et ils diminuent durant les périodes de récession. En d’autres mots, les 
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cycles économiques affectent positivement les activités de fusions et d’acquisitions. 
Ces auteurs affirment que même si l’intensité des fusions et acquisitions peut varier 
selon les différentes industries, ils sont procycliques3. L’activité des prises de contrôle 
semble suivre les cycles économiques. Nous pouvons nous attendre que plus l’activité 
des prises de contrôle est élevée, plus le prix payé pour le contrôle pourrait être élevé. 
L’étude sur la finance comportementale de Shleifer et Vishny (1992) suggère 
qu’il existe une relation entre les cycles économiques et les activités de fusion et 
d’acquisition. En temps de récession, plusieurs acquéreurs n’ont pas accès au crédit 
et ne peuvent payer la valeur des fondamentaux d’une action pour acquérir une 
cible4. Les vendeurs vont donc reporter la vente de leurs actions et attendre que le 
marché redevienne liquide. Les auteurs affirment que la valeur des actions en bourse 
est faible lorsque le marché est illiquide, ce qui n’est pas le cas de la valeur des 
fondamentaux des actions. En comparaison, lorsque le marché est liquide, les 
vendeurs peuvent obtenir des prix qui se rapprochent de la valeur des fondamentaux 
d’une action puisque les acheteurs ne sont pas limités par des contraintes de crédit. 
Les vendeurs sont donc susceptibles de se départir des leurs actions plus rapidement. 
Ces auteurs affirment que plusieurs acquisitions d’entreprises ont été possibles dans 
les années 1980 étant donné que le marché était liquide. Les contraintes financières 
des acquéreurs liées à l’accès au crédit jouent un rôle important pour expliquer que 
les activités de fusions et d’acquisitions sont procycliques. 
Aussi, l’étude de Summers (1986) suggère que la valeur en bourse peut différer 
substantiellement et constamment des anticipations rationnelles de la valeur 
actualisée des flux monétaires d’une firme, ce qui pousse à croire que la valeur en 
                                                     
3 Traduction des termes « procyclical » et signifie varie dans le même sens que les cycles économiques 
4 Les fondamentaux d’une entreprise représentent le contexte général dans lequel l’entreprise 
fonctionne y compris ses revenus, ses ventes, ses actifs, son niveau de liquidité, ses dettes et sa 
demande pour ses produits. Des fondamentaux solides sont considérés essentiels pour le succès à long 
terme et la stabilité d’une entreprise. La valeur de ses fondamentaux affecte la valeur de la firme et 
donc la valeur attribuable au contrôle. 
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bourse peut diverger de la valeur des fondamentaux d’une action. Les fondamentaux 
de l’entreprise, qui dicteraient davantage la valeur attribuable au contrôle, auraient 
tendance à peu fluctuer dans le temps tandis que la valeur de l’action en bourse peut 
fluctuer énormément en fonction de certains facteurs externes. 
Les rendements boursiers pourraient fournir une information utile sur les 
primes payées à l’acquisition étant donné que la valeur payée à l’acquisition devrait 
se rapprocher de la valeur des fondamentaux de la firme contrairement à la valeur en 
bourse qui peut s’éloigner de cette valeur.  
En temps de croissance, le prix des actions sur le marché à tendance 
augmenter, mais nous ne connaissons pas l’effet sur les primes payées. En termes 
absolus le prix payé à l’acquisition peut être supérieur, mais le prix des actions en 
bourse est aussi plus élevé, alors la prime payée, qui est calculée en termes relatifs, 
devrait être plus faible, et ce, pour refléter le fait que les acquéreurs paient une valeur 
qui se rapproche des fondamentaux de la firme et celle-ci se rapprocherait de la valeur 
en bourse en temps de croissance.  
En temps de récession, le prix des actions à tendance à diminuer, ce qui peut 
affecter la prime payée lors d’une acquisition. Bien qu’en terme absolu le prix payé 
pour une action est plus faible, la prime payée devrait être plus élevée, et ce, pour 
refléter le fait que les acquéreurs paient une valeur qui se rapproche des 
fondamentaux de la firme et celle-ci s’éloignerait de la valeur en bourse en temps de 
récession. 
Si notre hypothèse est bonne et que les acquéreurs tendent à payer la valeur 
des fondamentaux d’une action, il devrait exister une relation inverse entre les primes 
payées au temps t et les rendements boursiers au temps t-1 pour refléter le fait que 
les fondamentaux de l’entreprise n’ont pas tendance à fluctuer avec les variations du 
marché boursier. 
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Dans notre analyse empirique, la variable dépendante est la prime moyenne 
payée à l’acquisition au temps t et la variable explicative est le rendement de l’indice 
au temps t-1. Dans l’analyse de corrélation, les variables sont traitées de façon 
symétrique et il n’existe pas de distinction entre les variables dépendantes et 
explicatives. Selon les termes de Kendall et Stuart :  
Une relation statistique, pourtant forte et évocatrice, ne peut jamais 
établir une relation de causale : Nos idées sur la causalité doivent dériver 
de l’extérieur de la statistique, c’est-à-dire en fin de compte de la théorie 
ou d’autres choses. (Kendall et Stuart, 1961, p. 279).  
Le fait de traiter la prime moyenne payée à l’acquisition comme dépendante 
du rendement d’un indice boursier à la période précédente tient à des considérations 
non statistiques. Le sens commun suggère que la relation n’est pas réversible puisqu’il 
est impossible de contrôler le rendement d’un indice boursier au temps t-1 en faisant 
varier la prime moyenne payée à l’acquisition au temps t. Cela reviendrait à faire une 
prévision du passé en utilisant les données futures. 
2.2.5 Primes négatives payées à l’acquisition 
Nous constatons que la valeur des primes peut être négative (équivalent à un 
escompte) dans la base de données que nous utiliserons (la base de données 
MergerStat de BVR). Ce qui implique que la valeur d’une participation minoritaire 
pourrait être supérieure à une participation majoritaire. Des 4931 transactions à 
l’étude, il y a 640 transactions dont le prix payé à l’acquisition est inférieur au prix de 
l’action en bourse, représentant près de 13 % des transactions. 
En théorie, le fait de payer moins que la valeur en bourse pour acquérir une 
entreprise ne fait pas de sens. Dans certains cas, il y aurait donc un désavantage à 
contrôler la cible. Pratt (2008) souligne l’importance d’être prudent avec l’utilisation 
des primes négatives. 
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2.2.6 Synthèse sur le cadre théorique et empirique 
L’objectif général étant d’analyser les escomptes pour manque de contrôle, 
l’analyse théorique a permis de définir la valeur du contrôle et ensuite de définir la 
valeur d’une participation minoritaire et d’une participation majoritaire. Nous avons 
ensuite défini le niveau de valeur que fournit l’évaluateur en entreprise dans son 
rapport d’évaluation en contexte canadien. Nous avons fait la distinction entre les 
différents types d’acheteurs sur le marché.  
L’analyse empirique sur la valeur du contrôle nous amène à constater que la 
prémisse dont les actionnaires reçoivent leurs avantages de manière proportionnelle 
à leur participation n’est pas toujours vraie. Les actionnaires minoritaires n’ont pas 
les mêmes droits à l’intérieur de l’entreprise que les actionnaires majoritaires et ces 
derniers sont en mesure de tirer profit du fait de contrôler la firme. Empiriquement, 
le contrôle à une valeur dans le marché et sa présence se traduit par des primes 
payées à l’acquisition supérieures à 0 pour acquérir un « bloc » d’actions d’une 
entreprise.  
Les primes sont susceptibles d’être différentes selon le niveau d’optimalité de 
gestion de la cible avant l’acquisition. Les primes payées à l’acquisition peuvent varier 
selon certaines conditions du marché et nous identifions que le rendement des 
indices boursiers est une variable susceptible d’influencer la valeur des primes payées 
à l’acquisition.  
Finalement, nous constatons que la prime payée à l’acquisition peut être 
négative. 
2.3 OBJECTIFS DE CE MÉMOIRE 
L’objectif général de notre mémoire est d’abord de comparer les escomptes 
pour manque de contrôle observés en territoire canadien avec ceux observés aux 
États-Unis. Pour, par la suite, analyser certains facteurs susceptibles d’influencer la 
valeur de cet escompte. Nous espérons que nos résultats permettront aux 
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évaluateurs de mieux documenter les escomptes à appliquer lors de l’évaluation 
d’une entreprise. Pour atteindre notre objectif, plusieurs sous-objectifs seront 
poursuivis. 
Si la littérature sur la valeur du contrôle s’avère exacte, les moyennes des 
primes payées à l’acquisition seront significativement supérieures à 0.  
Nous observons qu’il y a peu de données sur les acquisitions d’entreprises au 
Canada. À l’inverse, les données sur les transactions américaines sont beaucoup plus 
nombreuses. Est-ce qu’un évaluateur en entreprise peut utiliser les données 
américaines pour l’appliquer dans un contexte canadien ? Les analyses découleront 
de cette question.  
S’il n’existe pas de différence significative entre les primes payées au canada 
versus aux États-Unis, nous pourrons affirmer que l’utilisation des primes américaines 
dans un contexte canadien est justifiée. À l’opposé, s’il existe une différence 
significative entre les primes payées, on peut douter du caractère comparable des 
acquisitions des deux pays. Dans ce cas, si l’expert souhaite tout de même utiliser les 
transactions américaines dans un contexte canadien, il devra procéder à certains 
ajustements de l’escompte à appliquer. 
Suite aux résultats obtenus, nous analyserons les deux motifs de transactions, 
c’est-à-dire les transactions de motif financier (par les acheteurs financiers) et les 
transactions de motif stratégiques (par les acheteurs stratégiques). Existe-t-il une 
différence significative entre les primes payées par les deux types d’acheteurs ? Si 
cette différence est significative, l’expert en évaluation d’entreprises doit, s’il compte 
se baser sur les transactions de prises de contrôle, faire une distinction entre les deux 
types d’acheteurs dans son analyse sur l’application d’un escompte pour manque de 
contrôle. Si l’analyse de l’expert lui a permis d’identifier au moins deux acheteurs, il 
devra utiliser les transactions de motifs stratégiques, alors que s’il identifie un seul 
acheteur, il devra utiliser les transactions de motifs financiers. Si la différence s’avère 
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non significative, nous discuterons de la pertinence d’utiliser les transactions de prises 
de contrôle pour documenter l’application d’un escompte pour manque de contrôle.  
Plus encore, après avoir calculer l’influence du pays sur la prime payée et 
d’avoir calculer l’influence du type d’acheteur sur la prime payée, il serait intéressant 
d’étudier l’impact de la mauvaise (ou bonne) gestion d’une cible avant une acquisition 
sur les primes payées à l’acquisition. Comme la base de données Mergerstat premium 
de BVR ne nous fournit pas une mesure de bonne ou mauvaise gestion, alors nous 
utiliserons la mesure de la marge nette comme approximation de la bonne ou 
mauvaise gestion. Nous faisons l’hypothèse qu’une entreprise qui est rentable est 
bien gérée et qu’une entreprise non rentable est mal gérée, ce qui nous amène à nous 
poser la question suivante : existe-t-il une différence entre les primes payées pour 
acquérir des cibles qui sont rentables ou non selon le critère de la marge nette ? Si la 
différence s’avère significative, tout indiquera que l’expert doit considérer le niveau 
de rentabilité de la cible dans son analyse pour documenter l’application d’un 
escompte. 
Ensuite, nous nous demandons si ce que l’on observe à l’ensemble des 
transactions s’applique aux différentes classes d’industries. Il s’agit d’effectuer les 
mêmes tests, mais pour chacune des classes d’industries distinctement.  
De façon séparée des autres tests effectués, nous analyserons si sous certaines 
conditions du marché la valeur attribuable au contrôle peut être différente ? Plus 
précisément, nous souhaitons confirmer qu’il existe un lien linéaire négatif entre le 
rendement d’un indice boursier au temps t-1 et la valeur moyenne des primes payées 
au temps t. 
 TROISIÈME CHAPITRE – HYPOTHÈSES DE RECHERCHE, 
MÉTHODOLOGIE DE LA RECHERCHE ET DESCRIPTION DES 
DONNÉES 
3.1 HYPOTHÈSES DE RECHERCHE 
Dans cette section nous posons les cinq hypothèses abordées dans l’analyse 
empirique. L’hypothèse un et cinq seront traités séparément tandis que les 
hypothèses deux, trois et quatre seront traitées ensembles.  
3.1.1 Hypothèse un 
Selon la théorie, la valeur d’une participation majoritaire donnant le contrôle 
est supérieure à la valeur d’une participation minoritaire ne donnant pas le contrôle. 
Dans la population, nous prévoyons que les primes moyennes payées à l’acquisition 
soient supérieures à 0, voici l’hypothèse 1 à tester : 
H଴ଵ : ܲݎ = 0 
Hଵଵ : ܲݎ > 0 
Pour combiner à ce test, nous calculerons le rapport de l’écart-type sur la 
moyenne de l’échantillon (ݏ ݔҧൗ ) pour déterminer si la moyenne résume bien les 
données. Cette statistique nommée coefficient de variation mesure la variation 
autour de la moyenne. On dit que plus il y a de variation autour de la moyenne, plus 
il est risqué d’utiliser la moyenne dans le but de résumer les données. 
3.1.2 Hypothèse deux 
Des différences entre le contexte légal au Canada et aux États-Unis pourraient 
expliquer une différence entre les primes payées pour les cibles d’un pays à l’autre. 
Toutefois, la théorie ne nous permet pas de conclure que la différence devrait aller 
dans un sens ou dans l’autre entre les primes payées pour les cibles canadiennes 
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versus américaines. Par conséquent, nous testons s’il existe une différence entre les 
primes payées des cibles des deux pays, voici la formulation de l’hypothèse 2. ܪ଴ଶ : Pr୙ୗ୅ =  Prେ୅୒  ܪଵଶ : Pr୙ୗ୅ ് Prେ୅୒  
3.1.3 Hypothèse trois 
Dans la population, conformément la théorie, on s’attend à une différence 
entre les primes moyennes de motif financier (FIN) versus de motif stratégique (STR). 
Les primes payées à l’acquisition par l’acheteur stratégique devraient être supérieures 
en moyenne aux primes payées à l’acquisition par l’acheteur financier, voici 
l’hypothèse 3 formulée : ܪ଴ଷ : ܲݎௌ௧௥ =  ܲݎி௜௡ ܪଵଷ : ܲݎௌ௧௥ >  ܲݎி௜௡ 
3.1.4 Hypothèse quatre 
Selon la théorie qui traite de l’optimalité de l’équipe de gestion, les primes 
moyennes payées pour acquérir des cibles non rentables (CNR) devraient être 
supérieurs aux primes payées pour acquérir des cibles rentables (CR).  ܪ଴ସ : ܲݎ஼ேோ =  ܲݎ஼ோ ܪଵସ : ܲݎ஼ேோ >  ܲݎ஼ோ 
3.1.5 Hypothèse cinq 
Selon le contexte empirique sur les cycles économiques et les rendements 
boursiers, il devrait exister une de relation linéaire négative entre les rendements de 
l’indice boursier à la période t-1 et la valeur moyenne des primes payées à 
l’acquisition. Nous voulons tester si la régression est significative dans son ensemble 
à l’hypothèse 5 : 
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ܪ଴ହ: Au niveau de la population, la régression n’est pas significative dans son ensemble 
(ߚଵ = 0). ܪଵହ: Au niveau de la population, la régression est significative dans son ensemble 
(ߚଵ ് 0). 
Voici la droite de régression :  ܲݎ௧ = ߚ଴ + ߚଵ ߂%ܸܫܤ௧ିଵ + ߳௜  
L’estimation des paramètres ߚ଴ et ߚଵ sont b0 et b1. La valeur du b1 
représentant la pente de la droite de régression devrait être négative pour 
représenter une valeur négative du coefficient de corrélation de Pearson r. 
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3.2 MÉTHODOLOGIE DE LA RECHERCHE 
Dans la section 3.2, nous présentons la méthodologie utilisée pour tester les 
hypothèses de notre recherche. Après avoir discuté des risques liés aux tests 
statistiques à la section 3.2.1, nous traiterons des conditions de normalité pour que 
les tests soient valides à la section 3.2.2. Ensuite, nous élaborerons les différents tests 
effectués à la section 3.2.3 sur le test pour échantillon unique pour l’hypothèse un. La 
section 3.2.4 explique le test de comparaison de deux moyennes pour les hypothèses 
deux à quatre. Finalement, la section 3.2.5 présente le calcul du coefficient de 
corrélation et la droite de régression pour l’hypothèse cinq. 
3.2.1 Les risques de la recherche 
Il est statistiquement impossible de toujours prendre la bonne décision. Alors, 
nous consentons à l’avance de prendre un risque lors des tests d’hypothèses. Les 
risques possibles sont les suivants : 
Erreur de type 1 : Rejeter H0 alors qu’elle est vraie  
Erreur de type 2 : Ne pas rejeter H0 alors qu’elle est fausse 
Lorsque nous testons une hypothèse, la probabilité associée à l’erreur de type 
1 est appelée seuil de signification du test. On désignĞĐĞƚƚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚĠƉĂƌɲƋƵŝĞƐƚ
la probabilité conditionnelle suivante :  ߙ = ܲ(ݎ݆݁݁ݐ݁ݎ ܪ଴|ܪ଴ ݁ݏݐ ݒݎܽ݅݁) 
     = ܲ(݄ܿ݋݅ݏ݅ݎ ܪଵ|ܪ଴ ݁ݏݐ ݒݎܽ݅݁ ) 
Dans nos analyses, nous avons fixé la valeur de ce risque à 5 %. Alors, il y aura 
5 chances sur 100 pour que nous rejetions l’hypothèse nulle quand elle doit être 
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acceptée. Ce qui veut dire que nous sommes sûrs à 95 % de prendre la bonne 
décision5. 
3.2.1.1 Zone de rejet pour un test unilatéral 
Dans le cas d’un test unilatéral, la zone de rejet est entièrement située à une 
des extrémités de la distribution échantillonnage. Si le test statistique donne une 
valeur comprise dans la région de rejet, nous rejetons H0. La figure 2 illustre la zone 
de rejet du test unilatéral. 
Figure 2 : Zone de rejet d’un test unilatéral 
 
Tiré de Google image 
3.2.1.2 Zone de rejet pour un test bilatéral 
Dans le cas d’un test bilatéral, la zone de rejet se retrouve des deux extrémités 
de la distribution échantillonnage. Si le test statistique donne une valeur comprise 
dans la région de rejet, nous rejetons H0. La figure 3 illustre la zone de rejet du test 
bilatéral. 
                                                     
5La présentation de la méthodologie est inspirée des notes de cours du cours MQG800 (Cadieux et 
Lévesque 2014) de la faculté d’administration de l’Université de Sherbrooke. 
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Figure 3 : Zone de rejet d’un test bilatéral 
 
Tiré de Google images 
3.2.2 Condition de normalité  
L’application des différents tests sur les moyennes repose sur la condition de 
la normalité des différentes distributions de données. Nous devons donc nous assurer 
du respect de cette condition avant de procéder aux différents tests sur les moyennes.
Polya (1922) propose le théorème central limite (aussi appelé théorème de la 
limite centrale ou centrée). Selon ce théorème, la somme de variables aléatoires 
indépendantes et identiquement distribuées sera une variable aléatoire et qui aura 
une distribution qui tend vers une distribution normale (gaussienne). Lorsque les 
échantillons sont supérieurs à 30, nous considérons que les populations suivent 
approximativement une loi normale selon le théorème central limite. 
On se penche sur une propriété de la moyenne, un estimateur sans biais de 
l’espérance mathématique.  
Soit ܺଵ,ܺଶ, … ,ܺ௡ des variables aléatoires (v.a.) indépendantes de même loi 
de répartition d’espérance µ et de variance  ɐଶ. Alors, la v.a. 
ݔҧ = 1݊෍ݔ௜,௡௜ୀଵ  
37 
 
 
© Simon Léveillé, 2015 
est de moyenne et de variance  ܧ(ݔ) = Ɋ 
ܸ(ݔҧ) = ߪଶ݊ 
Concernant les distributions, 
- si X suit une loi normale, ܰ(Ɋ,ɐ) alors la loi exacte de ݔҧ est (Ɋ , ఙξ௡) ; 
- si X suit une loi quelconque, en vertu du théorème central limite, lorsque ݊ ՜ +λ, 
alors ݔҧ ƚĞŶĚǀĞƌƐůĂůŽŝŶŽƌŵĂůĞ͘ŶƉƌĂƚŝƋƵĞ͕ĚğƐƋƵĞŶшϯϬ͕ů͛ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶĚĞǀŝĞŶƚ
effective.  
Cette propriété élargit considérablement le champ d’application des tests de 
comparaison de moyenne que nous utiliserons dans cette étude comparative. La 
restriction imposée par l’hypothèse de normalité sous-jacente de X est levée. Dès que 
le n est suffisamment élevé, la quantité Z avec : ܼ = ݔҧ െ Ɋߪξ݊  
suit une loi normale centrée réduite, quelle que soit la loi sous-jacente de X.  
Dans le cadre de notre recherche, la majorité de nos échantillons sont grands 
(nш30), ce qui nous permet, a priori, de supposer que les populations sont 
approximativement normales. Pour les échantillons dont le n<30, nous utiliserons 
deux tests pour vérifier la normalité des différentes distributions de l’ensemble de 
nos distributions. Il s’agit d’utiliser le test Shapiro-Wilk et le test Kolmogorov-Smirnov 
(avec la correction de Lilliefors).  
Pour les petits échantillons, s’il y a violation de la normalité pour un des deux 
tests, nous devrons mettre un bémol sur l’interprétation des résultats. S’il y a violation 
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de la normalité pour les deux tests, nous ne pourrons pas continuer l’analyse avec 
confiance. 
Pour vérifier la normalité des petits échantillons, les hypothèses à tester sont : ܪ଴ ׷ Les données de la population se répartissent selon une loi normale. ܪଵ : Les données de la population ne se répartissent pas selon une loi normale. 
3.2.2.1.1 Test de Shapiro-Wilk 
Le Test de Shapiro-Wilk proposé par Shapiro et Wilk (1965 et 1972) est basé 
sur la statistique W. Ce test est particulièrement puissant pour des petits échantillons 
ĚĞ;ŶчϯϬͿ͘La statistique du test se calcule comme suit : 
ܹ = ቈσ ܽ௜൫ݔ(௡ି௜ାଵ) െ ݔ(௜)൯ቂ௡ଶቃ௜ୀଵ ቉ଶσ (ݔ௜ െ ݔҧ)ଶ௜ , 
Où ݔ(௜) correspond à la série des données triées, ቂ௡ଶቃ est la partie entière du rapport ௡ଶ,  ܽ௜ sont des constantes générées à partir de la moyenne et de la matrice de variance 
covariance des quantiles d’un échantillon de taille n suivant la loi normale. 
La statistique W peut donc être interprétée comme le coefficient de 
détermination entre la série des quantiles générés à partir de la loi normale et les 
quantiles empiriques obtenus à partir des données. Plus W est élevé, plus la 
compatibilité avec la loi normale est crédible.  
La règle de décision est de rejeter H0 si W est plus grand que le ௖ܹ௥௜௧௜௤௨௘, on 
affirmerait alors que la variable ne se distribue pas selon une loi normale dans la 
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population. Si W est plus petit que ௖ܹ௥௜௧௜௤௨௘, on aĐĐĞƉƚĞĂƵƐĞƵŝůɲƋƵĞůĂǀĂƌŝĂďůĞƐĞ
distribue selon une loi normale dans la population.  
La valeur du seuil critique, ௖ܹ௥௜௧௜௤௨௘, pour les différents niveaux de 
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶɲĞƚ pour différentes tailles d’effectifs n, sont obtenues dans la table de 
Shapiro-Wilk.  
Pour les petits échantillons (ŶчϯϬͿ͕^W^^ƉƌŽĐğĚĞăƵŶĐĂůĐƵůĞǆĂĐƚ͕ŵĂŝƐŶ͛ĞƐƚ
pas opérant lorsque n est supérieur à 30. Ce qui n’est pas problématique puisque 
lorsque les échantillons sont supérieurs à 30, on considère que les populations suivent 
approximativement une loi normale selon le théorème central limite et de la notion 
de convergence en loi. 
3.2.2.1.2 Test de Lilliefors 
Le test de Lilliefors proposé par Lilliefors (1967), K_S_L, est une variante du 
test de Kolmogorov_Smirnov, K_S, et est utilisé par SPSS pour vérifier la normalité. 
>ĞƐƉĂƌĂŵğƚƌĞƐĚĞůĂůŽŝ;ђĞƚʍͿƐŽŶƚĞƐƚŝŵĠƐăƉĂƌƚŝƌĚĞƐĚŽŶŶĠĞƐ͘>ĂƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞ du 
test K_S_L est calculée de la même manière que la statistique K_S, mais sa loi est 
tabulée différemment.  
La statistique du test s’écrit : 
ܦ = max௜ୀଵ,…,௡ ൬ܨ௜ െ ݅ െ 1݊ , ݅݊ െ ܨ௜൰ , 
Où ܨ௜  est la fréquence théorique de la loi de répartition normale centrée et réduite 
associée à la valeur standardisée ݖ(௜) = ௫೔ି௫ҧ௦ . 
La règle de décision est de rejeter H0 au risque de se tromper 1 fois sur 20 si D 
est plus petit que le ܦ௖௥௜௧௜௤௨௘, nous affirmerions alors que la variable ne se distribue 
pas selon une loi normale dans la population. Si D est plus grande que ܦ௖௥௜௧௜௤௨௘, nous 
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acceptons au seuil ɲсϬ͕ϬϱƋƵĞůĂǀĂƌŝĂďůĞƐĞĚŝƐƚƌŝďƵĞƐĞůŽŶƵŶĞůŽŝŶŽƌŵĂůĞĚĂŶƐůĂ
population. 
La valeur critique, ܦ௖௥௜௧௜௤௨௘, ƉŽƵƌ ůĞƐ ĚŝĨĨĠƌĞŶƚƐ ƐĞƵŝůƐ ĚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶ ɲ Ğƚ
différentes tailles d’effectifs n sont obtenues dans la table modifiée proposée par 
Lilliefors (1967). Le logiciel SPSS calcule directement la « p_value » (qui correspond à 
la probabilité que l’on soit dans l’intervalle) avec la correction de signification de 
Lilliefors. Dans notre cas, nous rejetons la normalité si la « p_value » est plus petite 
ƋƵĞůĞƐĞƵŝůɲсϬ͕Ϭϱ͘ 
3.2.3 Hypothèse un 
Dans cette section, nous présentons la méthodologie nous permettant de 
tester l’hypothèse 1. Nous effectuerons un test de Student sur un échantillon unique 
en utilisant un test unilatéral. Ensuite, nous calculons le coefficient de variation qui 
mesure la variation des données autour de la moyenne. Nous l’utiliserons pour 
conclure si la moyenne résume bien ses données. 
Les tests effectués se basent sur la moyenne arithmétique des primes payées 
des sous-ensembles et cette moyenne se définit de la manière suivante : 
ܲݎതതത = σ ܲݎ௜௡௜ୀଵ݊  
Où  ܲݎ௜ est la prime payée pour une transaction i du sous-ensemble6. 
n est le nombre de transactions du sous-ensemble 
                                                     
6 Nous qualifier chaque prime moyenne par son sous-ensemble. Par exemple, ܲݎഥ ܥܣܰ signifie les primes 
moyennes payées pour acquérir les cibles canadiennes 
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3.2.3.1 Primes pour l’acquisition de contrôle supérieures à 0 
À l’hypothèse 1, nous voulons tester si la moyenne des primes est 
significativement différente de 0 dans la population. Pour que le test soit 
correctement spécifié, les conditions suivantes doivent être valides : 
1. La population doit être normale ou approximativement normale; 
2. La variance de la population n’est pas connue. 
3.2.3.2 Test unilatéral 
Les hypothèses sont les suivantes pour un test unilatéral : 
H0 : La moyenne de la population est égale à 0, 
H1 : La moyenne de la population est supérieure à 0. 
H0 : WƌсWƌ0 сϬ 
H1 : Pr > 0 
Qu’il s’agisse d’un test unilatéral ou un test bilatéral, l’équation du test est la 
même : 
ݐ௢௕௦௘௥௩é = ܲݎതതത െ 0ݏ ξ݊Τ  
Sous H0 la statistique t suit une loi de Student avec le nombre de degrés de liberté 
suivant : ݈݀ = ݊ െ 1 
Où 
n est le nombre d’observations, 
0 est la valeur du test,  
t est la statistique du test  
42 
 
 
© Simon Léveillé, 2015 
dl est le degré de liberté.  
s est l’écart-type représentant la racine carrée de la variance de l’échantillon  
Ɛс ξݏଶ сට ଵ௡ିଵσ (ܲݎ௜ െ ܲݎതതത)ଶ௡௜ୀଵ  
3.2.3.3 Interprétation des tests 
Nous calculons la valeur t du test et comparons cette valeur la valeur critique 
du du test t venant de la table de la distribution t. Si la valeur de t est plus grande que 
la valeur critique t, on rejette l’hypothèse nulle. Le logiciel SPSS nous fournit les « 
p_value » des différents tests, ce qui simplifie l’interprétation de ceux-ci.  
Nous pouvons aussi utiliser la « p_value » calculée par SPSS pour évaluer notre 
hypothèse. Pour le test unilatéral, nous rejetons H0 et admettons H1 comme 
vraisemblables lorsque ͨƉͺǀĂůƵĞͩĞƐƚŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞăĚĞƵǆĨŽŝƐůĞƐĞƵŝů;ϮɲсϬ͕ϭϬͿ͕ĞƚůĂ
moyenne de l’échantillon (ܲݎതതത) doit être supérieur à 0 (la valeur du test). 
3.2.3.4 Intervalle de confiance de niveau 1-Ƚȋ±Ȍ 
Pour le test bilatéral, il est possible de calculer l’intervalle de confiance à 95 % 
de la valeur testée. Si la valeur du test (égale à 0) se retrouve dans l’intervalle de 
confiance à 95 %, la valeur moyenne ne sera pas significativement différente de 0 en 
(en supposant un ƐĞƵŝůɲсϬ͕Ϭϱ). Voici le calcul de l’intervalle de confiance à un seuil 
ɲсϬ͕Ϭϱ : 
ܫܥ = ܲݎതതത ± ݐ(௡ିଵ);଴,଴ହ/ଶඨݏଶ݊ 
3.2.3.5 Coefficient de variation 
Une moyenne résume bien ses données s’il y a peu de variation autour d’elle. 
Pour déterminer si une moyenne résume bien ses données, il est utile de considérer 
la statistique appelée coefficient de variation (CV) : 
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ܥܸ = ܲߪݎ ൎ ܲݏݎതതത 
Où ߪ est l’écart-type de la population,  ܲݎ est la moyenne de la population,  
s est l’écart-type de l’échantillon, ܲݎ est la moyenne de l’échantillon.  
Le tableau 2 fournit l’interprétation du coefficient de variation. 
Tableau 2 : Interprétation du coefficient de variation pour déterminer si la moyenne résume bien ou non ses 
données 
CV en valeur absolue Interprétation 
ϬчsчϬ͕ϭϱ La moyenne est représentative, on peut donc 
l’utiliser pour résumer les données 
Ϭ͕ϭϱчsчϬ͕ϯ Il faut faire attention à l’utilisation de la moyenne 
pour résumer les données 
Ϭ͕ϯчs La moyenne n’est pas représentative, elle ne résume 
pas bien les données  
 
Si la variation est trop élevée, l’écart type s sera très grand, par rapport à la 
moyenne. Plus la variation autour de la moyenne est élevée, plus il sera risqué 
d’utiliser la moyenne dans le but de résumer les données (mais une grande variation 
n’empêche jamais d’utiliser la moyenne, il faut simplement faire attention à 
l’interprétation que nous en tirons). 
3.2.4 Hypothèses deux, trois et quatre 
Dans cette section, nous présentons la méthodologie nous permettant de 
tester les hypothèses 2, 3 et 4. Nous utiliserons le test de Student sur la comparaison 
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de moyennes. Les 3 hypothèses se vérifieront avec la même méthodologie, seules les 
interprétations peuvent changer en fonction qu’il s’agisse d’un test bilatéral ou d’un 
test unilatéral.  
3.2.4.1 Hypothèses des tests sur les moyennes 
Pour que les tests soient correctement spécifiés, les conditions suivantes 
doivent être valides : 
1. La population doit être normale ou approximativement normale; 
2. La variance de la population n’est pas connue. 
Pour les tests bilatéraux, les hypothèses à tester sont les suivantes :: 
H0 : La différence entre les moyennes des deux populations est égale à 0, 
H1 : La différence entre les moyennes des deux populations n’est pas égale à 0, 
H0 : Pr1-Pr2 сϬ͕ 
H1 : Pr1-Pr2 тϬ͕ 
Où 
Pr1 est la moyenne de la population 1, 
Pr1 est la moyenne de la population 2. 
Pour les tests unilatéraux, les hypothèses à tester sont les suivantes : 
H0 : La différence entre les moyennes des deux populations est inférieure ou égale à 
0. 
H1 : La différence entre les moyennes des deux populations est supérieure à 0, en 
faveur de la population 1. 
H0 : Pr1-Pr2 с 0, 
H1 : Pr1-Pr2 > 0 
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3.2.4.2 Test de Levene (égalité des variances) 
Avant de pouvoir effectuer les tests sur les moyennes, nous devons d’abord 
tester si les variances des deux populations sont égales ou non. La spécification exacte 
des tests sur les moyennes dépendra en effet de l’égalité ou non des variances de la 
population. Pour test l’égalité des variances, nous utiliserons le test de Levene. Voici 
les hypothèses de ce test : 
H0 ͗>ĞƐǀĂƌŝĂŶĐĞƐĚĞƐĚĞƵǆƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐƐŽŶƚĠŐĂůĞƐ;ʍ21 сʍ22) 
H1 : Les variances des deux populations ne ƐŽŶƚƉĂƐĠŐĂůĞƐ;ʍ21 тʍ22) 
H0 : ߪଵଶ = ߪଶଶс͙сߪ௞ଶ 
H1 : ߪ௜ଶ ് ߪ௝ଶ pour au moins une paire (i,j) 
Où  ߪ௞ଶ est la variance de la population k. 
Le test de Levene est le suivant : ܹ = (ேି௞)(௄ିଵ)   σ ே೔(௓ത೔.ି௓ത..)మೖ೔సభ σ σ ൫௓೔ೕି௓ത೔.൯మಿ೔ೕసభೖ೔సభ , 
Où 
 ܼ௜௝сห ௜ܻ௝ െ തܻ௜ห, ௜ܻ௝ est une observation quelconque i du groupe j, തܻ௜ est la moyenne du i ème sous-groupe, ҧܼ௜. est la moyenne du groupe de ܼ௜௝, ҧܼ.. est la moyenne totale du groupe ܼ௜௝, 
N est la taille de l’échantillon de la variable Y, 
௜ܰ est la taille d’échantillon du i ème groupe, 
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k est le nombre de sous-groupes. 
Sous H0, W suit une loi de Fisher à (k-1, n-k) degrés de liberté. La région critique 
ĚƵƚĞƐƚĂƵƐĞƵŝůɲƉŽƵƌůĂƐƚĂƚŝƐƚŝƋƵĞtĞƐƚĚĠĨŝŶŝĞƉĂƌ : ܹ > ܨఈ,௞ିଵ,ேି௞ 
On rejette l’hypothèse de l’égalité entre les variances si la statistique W est 
plus grande que la valeur critique ܨఈ,௞ିଵ,ேି௞͘^ ŝŶŽŶ͕ŽŶĂĚŵĞƚĂƵƐĞƵŝůɲсϬ͕Ϭϱů͛ĠŐĂůŝƚĠ
entre les variances.  
Le logiciel SPSS calcule directement la « p_valueLevene ». Nous rejetons l’égalité 
des variances si la « p_valueLevene » est inférieure ĂƵƐĞƵŝůɲсϬ͕ϬϱĞƚĚans ce cas, nous 
utiliserons le test 3.2.4.3 pour tester l’égalité des moyennes. Nous admettons l’égalité 
des variances si la « p_valueLevene » est supérieure ĂƵƐĞƵŝůɲсϬ͕ϬϱĞƚĚans ce cas nous 
utiliserons le test 3.2.4.4 pour tester l’égalité des moyennes. 
3.2.4.3 Test t lorsque les variances sont considérées égales 
Revenons au test sur les moyennes. Voici la formule du test lorsque les 
variances sont considérées égales selon le test de Levene : 
ݐ௢௕௦௘௥௩é = ܲݎതതതଵ െ ܲݎതതതଶݏ௣ට  1݊ଵ + 1݊ଶ 
ݏ௉ = ඨ(݊ଵ െ 1)ݏଵଶ + (݊ଶ െ 1)ݏଶଶ(݊ଵ െ 1) + (݊ଶ െ 1)  
Sous H0, elle suit une loi de Student à ݈݀ = ݊ଵ + ݊ଶ െ 2 degrés de liberté 
Où ܲݎതതതଵ est la moyenne du premier échantillon,  ܲݎതതതଶ est la moyenne du deuxième échantillon,  
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݊ଵ est la taille de l’échantillon (nombre d’observations) du premier échantillon, ݊ଶ est la taille de l’échantillon du deuxième échantillon, ݏ௉est l’écart-type des deux échantillons, 
dl est le degré de liberté. 
3.2.4.4 Test t lorsque les variances sont considérées inégales (équation de Welch-
Satterthwaite) 
Voici la formule du test lorsque les variances sont considérées inégales selon 
le test de Levene : 
ݐ௢௕௦௘௥௩é = ܲݎതതതଵ െ ܲݎതതതଶඨ ݏଵଶ݊ଵ + ݏଶଶ݊ଶ  
Sous H0, elle suit une loi de Student au degré de liberté suivant : 
݈݀ = ൬ ݏଵଶ݊ଵ + ݏଶଶ݊ଶ൰ଶ൬ ݏଵଶ݊ଵ൰ଶ݊ଵ െ 1 + ൬ݏଶଶ݊ଶ൰ଶ݊ଶ െ 1
 
Où ܲݎതതതଵ est la moyenne du premier échantillon, ܲݎതതതଶ est la moyenne du deuxième échantillon, ݊ଵ est la taille de l’échantillon (nombre d’observations) du premier échantillon, ݊ଶ est la taille de l’échantillon du deuxième échantillon, ݏଵest l’écart-type du premier échantillon, ݏଶ est l’écart-type du deuxième échantillon.  
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3.2.4.5 ± 
Pour les tests 3.2.4.3 et 3.2.4.4, nous calculons la valeur t du test et comparons 
cette valeur avec la valeur critique du du test t venant de la table de la distribution t. 
Si la valeur de t est plus grande que la valeur critique t, on rejette l’hypothèse nulle. 
Le logiciel SPSS nous fournit les « p_value » des différents tests, ce qui simplifie 
l’interprétation de ceux-ci.  
3.2.4.5.1 Interprétation du test bilatéral  
Pour un test bilatéral, nous rejetons l’égalité des moyennes si la « p_value » 
est plus pĞƚŝƚĞƋƵĞůĞƐĞƵŝůɲсϬ͕Ϭϱ͘^ŝŶŽŶ͕ŶŽƵƐĂĐĐĞƉƚŽŶƐů͛ĠŐĂůŝƚĠĞŶƚƌĞůĞƐŵŽǇĞŶŶĞƐ
comme étant vraisemblable. 
3.2.4.5.2 Interprétation du test unilatéral 
Pour un test unilatéral, nous rejetons l’égalité des moyennes si la différence 
entre les moyennes va dans le même sens que nos hypothèses et si la « p_value » est 
plus petite que 2ɲсϬ͕ϭϬ͘^ŝŶŽŶ͕ŶŽƵƐĂĐĐĞƉƚŽŶƐů͛ĠŐĂůŝƚĠĞŶƚƌĞůĞƐŵŽǇĞŶŶĞƐĐŽŵŵĞ
étant vraisemblable. 
3.2.5 Hypothèse cinq 
Nous testerons l’hypothèse 5 en deux étapes. La première étape à la section 
3.2.5.1 consiste à présenter la méthodologie nous permettant calculer et 
d’interpréter le coefficient de corrélation entre les primes moyennes au temps t et les 
rendements de l’indice boursier au temps t-1 pour ensuite conclure sur la présence 
ou non d’un lien statistique linéaire entre les deux variables.  
Ensuite, la deuxième étape à la section 3.2.5.2 consiste à présenter la 
méthodologie nous permettant de calculer et d’interpréter la droite de régression de 
la prime moyenne au temps t en fonction des rendements de l’indice boursier au 
temps t-1.  
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3.2.5.1 °ͻ Le c ± 
acquisition de contrôle au temps t et l’indice boursier au temps t-1 
Nous voulons calculer les corrélations entre les primes moyennes payées à 
travers le temps et les différents rendements des indices boursiers. On s’intéresse à 
la valeur moyenne des primes pour chacune des périodes annuelles que nous voulons 
étudier. Nous allons associer chacune des périodes annuelles avec le rendement d’un 
indice boursier. L’introduction d’un lag (un retard) dans les calculs sera utilisée, il s’agit 
d’un lag d’une année. Par la suite, nous allons mesurer l’effet du rendement de 
l’indice boursier à la période précédente (t-1) sur les primes moyennes à la période 
suivante (t) et voici le modèle de régression que nous désirons estimer : ܲݎ௧ = ߚ଴ + ߚଵ ߂%ܸܫܤ௧ିଵ + ߳௜  
Où ܲݎ௧ est la variable que nous tentons d’expliquer représentant la prime moyenne au 
temps t, ߚ଴ est la constante,  ߚଵ est le bêta de la régression associé au rendement de l’indice boursier au temps t-
1, ߂%ܸܫܤ௧ିଵ est la variation de l’indice boursier au temps t-1 (variable explicative), ߳௜ est la fluctuation aléatoire qui n’est pas expliquée par le modèle. 
Pour les transactions canadiennes, nous utiliserons l’indice boursier S&P TSX. 
Pour les transactions américaines, nous utiliserons l’indice boursier S&P 500 et le 
MSCI World.  
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3.2.5.1.1 Valeur moyenne des primes à travers le temps 
Nous avons divisé les transactions en fonction des années civiles couvertes par 
nos données. La prime moyenne correspond donc à la moyenne des primes payées 
au cours d’une année. 
Voici la formule de la prime moyenne au temps t : 
ܲݎ௧ = ෍ܲݎ௝௧݊௡ ௝ୀଵ  
Où ܲݎ௧ est la prime moyenne pour la période t, ܲݎ௝௧ est la prime pour une transaction j durant la période t, 
n est le nombre de transactions durant la période t. 
3.2.5.1.2 Le rendement des indices boursiers au temps t-1(variable explicative) 
À l’aide de la base de données Capital IQ, nous avons obtenu la valeur 
quotidienne des différents indices boursiers c’est-à-dire le S&P TSX, le S&P 500 et le 
MSCI World. Nous isolons les dates de fin de période afin d’obtenir les rendements 
annuels de chacun des indices. Nous prenons la valeur au 31 décembre de chaque 
année. Si la bourse est fermée au 31 décembre, nous prenons la première date 
disponible avant le 31 décembre. Le rendement de l’indice au temps t est calculé de 
la manière suivante : ߂% ܸܫܤ௧ିଵ  = ܸܫܤ௧ିଵ െ ܸܫܤ௧ିଶܸܫܤ௧ିଶ  
Où ߂% ܸܫܤ_  ܶ௧ିଵ est la variation annuelle de l’indice boursier pour la période t, ܸܫܤ௧ିଵ est la valeur de l’indice boursier à la fin de la période t, 
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ܸܫܤ௧ିଶ est la valeur de l’indice boursier à la fin de la période t-2.  
3.2.5.1.3 Coefficient de corrélation de Pearson 
Nous voulons calculer le lien statistique linéaire entre la variation des indices 
boursiers au temps t-1 et la valeur moyenne des primes au temps t. La mesure du 
coefficient de corrélation a été introduite par Pearson (1901) comme outil pour 
mesurer le lien statistique linéaire entre des variables. Cet outil mesure l’intensité ou 
la liaison (linéaire) entre deux variables. 
Le coefficient de corrélation de Pearson varie de -1 à +1 selon que la relation 
va de parfaitement négative à parfaitement positive. Lorsque le coefficient de 
corrélation est égal à 0, la relation linéaire est considérée nulle. La figure 4 présente 
l’ampleur du coefficient de corrélation de Pearson |ݎ|. 
Figure 4 : Interpétation du coefficient de corrélation de Pearson 
 
Tiré de Lévesque et Cadieux (2014, p. 180)  
3.2.5.1.4 Coefficient de corrélation de Pearson entre 
Voici la formule du coefficient de corrélation entre la prime payée au temps t 
et la variation de l’indice boursier au temps t-1 : 
ݎ௱%௏ூ஻೟షభ, ௉௥೟ = ܥ݋ݎݎ൫߂%ܸܫܤ௧ିଵ,  ܲݎ௧൯ = ܥ݋ݒ൫߂%ܸܫܤ௧ିଵ,  ܲݎ௧൯ݏ௱%௏ூ஻೟షభݏ௉௥೟
Où ܥ݋ݒ൫߂%ܸܫܤ௧ିଵ,  ܲݎ௧൯ est la covariance entre  ߂%ܸܫܤ௧ିଵ et ܲݎ௧,  
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ݏ௉௥೟ est l’écart-type de ܲݎ௧, ݏ௱%௏ூ஻೟షభ  est l’écart-type de ߂%ܸܫܤ௧ିଵ. 
Voici la formule correspondant à la covariance entre les primes moyennes au 
temps t et la variation de l’indice boursier au temps t-1 : 
ܥ݋ݒ(ܲݎ௧,߂%ܸܫܤ௧ିଵ) = ෍ (ܲݎ௧ െ ܲݎതതത)(߂%ܸܫܤ௧ିଵ െ ߂%ܸܫܤതതതതതതതതതത)݊ െ 1௡௧ୀଵ  
Où Prt est la prime moyenne pour la période t, ܲݎതതത est la moyenne des primes de 
l’ensemble des périodes t, ߂%ܸܫܤ௧ିଵ est la variation de l’indice boursier au temps t-
1, ߂%ܸܫܤ തതതതതതതതതതest la valeur moyenne des variations de l’indice boursier pour l’ensemble 
des périodes t-1, n est le nombre de périodes. Voici la formule de la variance et l’écart-
type de la prime moyenne au temps : 
ܸܽݎ݅ܽ݊ܿ݁ ݀݁ ܲݎ௧ = ݏ௉௥೟ଶ = ෍ (ܲݎ௧ െ ܲݎതതത)ଶ݊ െ 1௡௜ୀଵ , ݏ௉௥೟ = ටݏ௉௥೟ଶ. 
La formule de la variance et l’écart-type de ߂%ܸܫܤ௧ିଵ se calculent de la même 
façon que pour la prime au temps t (ܲݎ௧). 
3.2.5.1.5 Test de signification du r de Pearson 
Pour déterminer s’il y a présence de corrélation au niveau statistique, nous 
devons tester les hypothèses suivantes : ܪ଴ : Au niveau de la population, il y a absence de corrélation au niveau statistique 
entre les primes moyennes au temps t et le rendement de l’indice boursier au temps 
t-1 (ߩ = 0). 
53 
 
 
© Simon Léveillé, 2015 
ܪଵ : Au niveau de la population, il y a présence de corrélation au niveau statistique 
entre les primes moyennes au temps t et le rendement de l’indice boursier au temps 
t-1 ( ߩ ് 0). 
La statistique s’écrit comme suit 
ܶ = ݎ௉௥೟,௱%௏ூ஻೟షభξ݊ െ 2ට1 െ ݎ௉௥೟,௱%௏ூ஻೟షభଶ  
Avec n-2 degrés de liberté. 
ƵƐĞƵŝůɲсϬ͕ϬϱŽŶƌĞũĞƚƚĞܪ଴ si la statistique ܶ > ݐ଴,଴ହ ଶΤ ;௡ିଶ ou ܶ < െ ݐ଴,଴ହ ଶΤ ;௡ିଶ 
3.2.5.1.6 Interprétation du test sur la corrélation statistique 
Le logiciel SPSS nous fournit la « p_value », ce qui simplifie les calculs. Si la « 
ƉͺǀĂůƵĞ ͩ ĞƐƚ ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞ ĂƵ ƐĞƵŝů ɲсϬ͕Ϭϱ͕ ŽŶ ƌĞũĞƚƚĞ,0 et nous affirmons qu’il y a 
présence de corrélation entre le rendement de l’indice boursier et les primes 
moyennes, au risque de se tromper 1 fois sur 20. 
3.2.5.2 °ͻRégression linéaire 
Pour calculer la droite de régression, nous utiliserons la méthode des moindres 
carrés. Elle permet de minimiser la somme des écarts entre la valeur observée de la 
Primet et la valeur de la droite. Cette méthode permet de minimiser l’espace vertical 
entre les points et la droite. Intuitivement, ceci permet de positionner la droite « au 
milieu » du nuage de points. Nous voulons rappelons que nous désirons estimer le 
modèle de régression suivant : ܲݎ௧ = ߚ଴ + ߚଵ ߂%ܸܫܤ௧ିଵ + ߳௜  
On suppose que les erreurs sont indépendantes et suivent une loi normale de 
moyenne ܧ(߳௜) = 0 et de variances identiques ܸܽݎ(߳௜) = ߪ௥é௦௜ௗ௨௘௟௟௘ଶ  pour toutes les 
valeurs de ߂%ܸܫܤ௧ିଵ. Ceci revient à dire qu’on a ߳௜ ׽ ܰ൫0,ߪ௥é௦௜ௗ௨௘௟௟௘ଶ ൯ pour toute 
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valeur de ߂%ܸܫܤ௧ିଵ de la population. Nous devons donc vérifier à l’aide des tests de 
normalité si les résidus sont normaux.  
Pour estimer ce modèle à partir d’un échantillon, on utilise la méthode des 
moindres carrés qui nous donne l’équation suivante :  ܲݎ௧෢ = ܾ଴ + ܾଵ ߂%ܸܫܤ௧ିଵ + ߳௜ 
Les propriétés de b0 et b1 sont les suivantes : 
1. Ce sont des estimateurs linéaires; 
2. Ce sont des estimateurs sans biais, c’est-à-dire que ܧ(ܾ଴) = ߚ଴ et ܧ(ܾଵ) = ߚଵ; 
3. Ces estimateurs sont de variance minimale : il est impossible que d’autres 
estimateurs linéaires et sans biais aient des variances plus petites que celles 
de ܾ଴ et ܾଵ. 
Avant de pouvoir établir des intervalles de confiance ou des tests d’hypothèses 
sur un paramètre (ߚ଴ ݁ݐ ߚଵ), nous devons préciser la distribution d’échantillonnage 
de l’estimateur ponctuel correspondant (ܾ଴ et ܾଵ). Il faut connaître la forme, la 
moyenne (l’espérance) et la variance de chacun d’eux.  
3.2.5.2.1 La distribution d’échantillonnage de b1 
L’estimateur ܾଵ a une distribution d’échantillonnage qui suit une loi normale 
d’espérance ߚଵ et de variance ఙೝéೞ೔೏ೠ೐೗೗೐మ(௡ିଵ)௦೩%ೇ಺ಳ೟షభమ   
Où ߪ௥é௦௜ௗ௨௘௟௟௘ଶ  est la variance des résidus ߳௜.  
Au niveau de l’échantillon, la variance résiduelle ݏ௥é௦௜ௗ௨௘௟௟௘ଶ  est une estimation 
de la dispersion des valeurs y autour de la droite de régression ܲݎ௧෢ = ܾ଴ +ܾଵ ߂%ܸܫܤ௧ିଵ + ߳௜, et sert à estimer ߪ௥é௦௜ௗ௨௘௟௟௘ଶ . Elle se calcule de la façon suivante : 
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ݏ௥é௦௜ௗ௨௘௟௟௘ଶ = (1 െ ݎଶ)ݏ௉௥೟ଶ (݊ െ 1)(݊ െ 2)  
Ainsi pour la distribution d’échantillonnage de ܾଵ nous utilisons ݏ௥é௦௜ௗ௨௘௟௟௘ଶ  
pour estimer ߪ௥é௦௜ௗ௨௘௟௟௘ଶ . Le fait d’utiliser un estimateur nous amène à modéliser la 
distribution d’échantillonnage de ܾଵ avec une loi de Student plus conservatrice. 
On retrouve n-2 degrés de liberté pour la loi de Student car deux paramètres 
(ߚ଴ ݁ݐ ߚଵ) doivent être estimés dans le modèle de régression. 
3.2.5.2.2 Test statistique sur ࢼ૚ 
Si la droite ܲݎ݅݉݁௧ = ߚ଴ + ߚଵ ߂%ܸܫܤ௧ିଵ + ߳௜ est significative (c’est-à-dire si 
elle établit un lien linéaire explicatif entre ߂%ܸܫܤ௧ିଵ et ܲݎ௧ ), alors nécessairement ߚଵ ് 0. On veut donc tester les hypothèses suivantes : ܪ଴: Au niveau de la population, la régression n’est pas significative. ܪଵ: Au niveau de la population, la régression est significative. ܪ଴ : ߚଵ = 0. ܪଵ: ߚଵ ് 0. 
Pour réaliser ce test, on calcul l’écart réduit  
ݐ = ܾଵඨ ߪ௥é௦௜ௗ௨௘௟௟௘ଶ(݊ െ 1)ݏ௱%௏ூ஻೟షభଶ  
ĞƚĂƵƐĞƵŝůɲŽŶƌĞũĞƚƚĞܪ଴ si ݐ > ݐఈ ଶ;௡ିଶΤ  ݋ݑ ݐ < െݐఈ ଶ;௡ିଶΤ . 
3.2.5.2.3 Interprétation du test de signification de ࢼ૚ 
Le logiciel SPSS nous fournit la « p_value », ce qui simplifie le calcul. Si la « 
p_value » est inférieure au seuil ɲсϬ͕Ϭϱ͕ ŽŶ ƌĞũĞƚƚĞ ,0 et nous affirmons que la 
régression est significative, au risque de se tromper 1 fois sur 20. 
56 
 
 
© Simon Léveillé, 2015 
3.2.5.2.4 La distribution d’échantillonnage de ࢈૙ 
Tout comme l’estimateur ܾଵ, la distribution d’échantillonnage de ܾ଴ suit une 
loi normale. Son espérance est ߚ଴ et sa variance est : ߪଶ(ܾ଴) = ߪ௥é௦௜ௗ௨௘௟௟௘ଶ ቈ1݊ + ߂%ܸܫܤ௧ିଵതതതതതതതതതതതതത(݊ െ 1)ݏ௱%௏ூ஻೟షభଶ ቉ 
Ici nous utiliserons encore ݏ௥é௦௜ௗ௨௘௟௟௘ଶ  pour estimer ߪ௥é௦௜ௗ௨௘௟௟௘ଶ . Et nous 
utiliserons la loi de Student pour modéliser la distribution d’échantillonnage de ܾ଴.  
3.2.5.2.5 Test statistique sur ࢼ૙ 
Si la droite ܲݎ௧ = ߚ଴ + ߚଵ ߂%ܸܫܤ௧ିଵ + ߳௜ passe par l’origine, alors ߚ଴сϬ͕ŽŶ
peut donc vouloir tester les hypothèses suivantes : ܪ଴: Au niveau de la population, la droite de régression passe par l’origine. ܪଵ: Au niveau de la population, la droite régression ne passe pas par l’origine. ܪ଴: ߚ଴ = 0. ܪଵ: ߚ଴ ് 0. 
Pour réaliser le calcul, on calcul l’écart-réduit : 
ܶ = ܾ଴ݏ(ܾ଴) 
ĞƚĂƵƐĞƵŝůɲсϬ͕Ϭϱ͕ŽŶƌĞũĞƚƚĞܪ଴ si ܶ > ݐఈ ଶ;௡ିଶΤ  ou ܶ < െݐఈ ଶ;௡ିଶΤ . 
3.2.5.2.6 Interprétation du test de signification de ࢼ૙ 
Le logiciel SPSS nous fournit la « p_value », ce qui simplifie les calculs. Si la « 
ƉͺǀĂůƵĞͩĞƐƚŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞĂƵƐĞƵŝůɲсϬ͕Ϭϱ͕Žn rejette H0 et on affirme que la régression 
passe par l’origine, au risque de se tromper 1 fois sur 20. 
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3.2.5.2.7 Test statistique sur la régression dans son ensemble 
La proportion de la variation totale expliquée par la droite de régression est le 
coefficient de détermination ݎଶ : 
ݎଶ = ܸܽݎ݅ܽݐ݅݋݊ ݁ݔ݌݈݅ݍݑé݁ (ܵܥܴ)ܸܽݎ݅ܽݐ݅݋݊ ݐ݋ݐ݈ܽ݁ (ܵܥܶ) = σ ൫ܲݎ௧ప෢ െ ܲݎ௧തതതത൯ଶ௡௜ୀଵσ ൫ܲݎ௧௜ െ ܲݎ௧തതതത൯ଶ௡௜ୀଵ  
Ce qui veut dire que ݎଶ est le pourcentage de la variation totale de la prime 
moyenne expliquée par la droite de régression. La valeur de ݎଶ varie entre 0 et 1 et 
plus ݎଶ est près de 1, meilleure est la droite de régression. Le coefficient de corrélation 
r est la racine carrée de ݎଶ et son signe est le même que celui de ܾଵ.  
Voici les hypothèses qui testent si la régression est significative dans son 
ensemble : ܪ଴: Au niveau de la population, la régression n’est pas significative dans son ensemble 
(ߚଵ = 0). ܪଵ: Au niveau de la population, la régression est significative dans son ensemble (ߚଵ ്
0). 
Nous venons de définir la variation expliquée par la régression 
ܵܥܴ = ෍൫ܲݎ௧ప෢ െ ܲݎ௧തതതത൯ଶ௡௜ୀଵ  
avec un degré de liberté de 1. 
La variation résiduelle est définie comme suit : ܵܥ௥é௦ = ෍ ൫ܲݎ௧௜ െ ܲݎ෢௧௜൯ଶ௡௜ୀଵ  
Avec n-2 degrés de liberté. 
Les carrés moyens sont définis comme suit : 
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ܥܯܴ = ܵܥܴ݈݀ = ܵܥܴ1  ܥܯ௥é௦ = ܵܥ௥é௦݈݀ = ܵܥ௥é௦݊ െ 2 
Le quotient F est le suivant : 
ܨ = ܥܯܴܥܯ௥é௦ 
F suit une loi de Fisher ܨఈ;ଵ;௡ିଶ et cette statistique nous permet de calculer les 
hypothèses de la significativité de la régression dans son ensemble. 
ƵƐĞƵŝůɲсϬ͕Ϭϱ͕ŽŶƌĞũĞƚƚĞܪ଴ si ܨ > ܨ଴,଴ହ;ଵ;௡ିଶ. 
3.2.5.2.8 Interprétation du test de signification sur la régression dans son ensemble 
Le logiciel SPSS nous fournit la « p_value », ce qui simplifie les calculs. Si la « 
ƉͺǀĂůƵĞͩĞƐƚŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞĂƵƐĞƵŝůɲсϬ͕Ϭϱ͕ŽŶƌĞũĞƚƚĞ,0 et on affirme que la régression 
est significative dans son ensemble, au risque de se tromper 1 fois sur 20. 
3.2.5.2.9 °±°±± 
La validité du modèle de régression doit être respectée avant de pouvoir 
utiliser la droite de régression. Nous devons vérifier : 
a) la linéarité de la relation; 
b) la normalité des résidus; 
c) l’homoscédasticité des résidus. 
3.2.5.2.9.1 Examen du graphe des résidus pour déterminer si la relation est linéaire 
Nous devons analyser le graphe des résidus pour détecter des problèmes de 
linéarité, de variance constate et la présence des données aberrante. Un bon modèle 
de régression voit ses résidus se distribuer de façon aléatoire autour de la droite. 
95,44 % des résidus devraient se situer à l’intérieur de ± 2 écarts-type.  
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3.2.5.2.9.2 Vérification de la normalité des résidus 
Une des hypothèses de validité du modèle est la normalité des résidus. Voici 
les hypothèses à tester : ܪ଴: Au niveau de la population, les résidus se distribuent selon une loi normale. ܪଵ: Au niveau de la population, les résidus ne se distribuent pas selon une loi normale. 
Nous utilisons les tests Shapiro_Wilk et le test de Lilliefors et si un des tests 
admet la normalité, les résidus sont considérés normaux. La règle de décision des 
deux tests est présentée à la section 3.2.2. 
3.2.5.2.9.3 Vérification de la variance constante (Homoscédasticité des résidus) 
Une des hypothèses de validité du modèle de régression stipule que tous les 
résidus ont une variance constante. Ce qui veut dire que nous devons vérifier si les 
résidus se distribuent un peu partout autour de la courbe sans forme particulière.  
S’il les résidus se distribuent sous forme de cône, nous pouvons appliquer des 
transformations à la variable dépendante pour corriger le problème 
d’hétéroscédasticité. Comme nous travaillons avec des rendements (et non avec la 
valeur de l’indice) et des primes moyennes, il ne risque pas d’avoir une tendance 
haussière ou baissière pour ces valeurs à travers le temps, mais si c’est le cas certaines 
transformations de la variable explicative sont nécessaires.  
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3.3 DESCRIPTION DES DONNÉES 
Dans cette section, nous décrivons la base de données MergerStat premium 
fournit par BVR. À la section 3.3.1, nous discutons de l’utilisation de la Mergerstat 
premium. À la section 3.3.2 nous discutons des filtres appliqués sur les données et 
nous présentons les statistiques descriptives des différents sous-ensembles à l’étude.  
3.3.1 Mergerstat premium 
Nous utilisons la valeur de la prime payée à l’acquisition de MergerStat 
premium fournit par BVR. Cette prime correspond à une date avant la transaction où 
le prix est non affecté pour donner une prime qui correspond davantage à la prime 
réelle que l’acquéreur paie à l’annonce de la transaction7. Cette prime ne correspond 
pas à une date précise et varie d’une transaction à l’autre, ce qui nous permet d’avoir 
une meilleure approximation de la valeur du contrôle dans le temps. 
Nous constatons que la différence entre le prix d’acquisition et le prix de 
l’action en bourse a tendance à diminuer plus on s’approche de la date de l’annonce 
de la prise de contrôle, comme si le marché assimilait au fur et à mesure l’information 
sur une éventuelle acquisition. L’utilisation d’une date ultérieure à l’annonce est 
intéressante pour éliminer une possible anticipation du marché qui viendrait biaisée 
la valeur des primes payées à l’acquisition. 
3.3.2 Information sur les données 
Dans la base de données, il y a 9507 transactions sur les prises de contrôle et 
ces transactions couvrent une période de 1995 à 2014.  
Comme l’étude porte sur les transactions américaines et canadiennes, nous 
éliminons les transactions d’acquéreurs (-3972 données) et cibles (-505 données) 
autres que canadiennes et américaines. Nous éliminons également les transactions 
                                                     
7 L’information sur la façon de calculer la date non affectée est présentée sur le site web suivant : 
<http://www.nacva.com/pdf/themergerstatcontrolpremium.pdf > 
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faites dans une autre devise que le dollar américain ou canadien (-3 données), les 
transactions où l’acquéreur détient déjà le contrôle avant la transaction (-4 données), 
les doublons (-1 donnée) et les transactions de la classe d’industrie administration 
publique (-2 données). 
Certaines données aberrantes, qui sont à l’extérieur de l’intervalle de ± 3 
écarts-types, influencent à la hausse la valeur moyenne des données et sa variance, 
alors ils ont aussi été éliminés (-89 données). 
Pour effectuer nos analyses, nous allons subdiviser notre banque de données 
en deux. 1- Une subdivision qui inclut l’ensemble des données retenues (4931 
données) nommée primes globales (G). 2- Une subdivision qui inclut l’ensemble des 
données retenues, excluant les transactions résultantes à une prime négative (4291 
données), nommée primes positives (P). 
3.3.2.1 Statistiques descriptives de la base de données 
Le tableau 3 présente les statistiques descriptives des sous-ensembles issues 
de la subdivision G. Dans le tableau, nous présentons aussi les statistiques descriptives 
des sous-ensembles des transactions canadiennes (ܩ஼஺ே) et américaines (ܩ௎ௌ஺), 
appuyer sur des motivations financières (ܩிூே) et stratégiques (ܩௌ்ோ) et pour les 
transactions dont la cible était rentable (ܩ஼ோ) et non rentable (ܩ஼ேோ). 
62 
 
 
© Simon Léveillé, 2015 
Tableau 3 : Les statistiques descriptives des sous-ensembles issus de la subdivision G 
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ܩ 4931 -97,60 194,10 32,87 27,30 38,41 14,80 0,758 1,986 ܩ஼஺ே 862 -97,60 191,10 28,53 23,40 38,41 14,70 0,817 1,898 ܩ௎ௌ஺ 4069 -96,40 194,10 33,79 28,10 38,36 14,70 0,750 2,028 ܩிூே 803 -84,00 194,10 31,45 24,60 34,06 11,60 1,304 3,185 ܩௌ்ோ 4128 -97,60 193,60 33,15 27,90 39,20 15,40 0,681 1,813 ܩ஼ோ 3356 -97,60 193,60 30,49 26,25 34,14 11,70 0,691 2,603 ܩ஼ேோ 1575 -96,40 194,10 37,94 31,10 45,83 21,00 0,641 0,790 
 
L’étendue couverte par les données correspond à des primes payées allant de 
-97,60% à 194.10%. Pour la prime la plus faible de -97,60% (équivalent à un escompte 
payé à l’acquisition), le prix en bourse est près 41x plus élevé que le prix payé. Pour la 
prime la plus élevée, le prix payé à l’acquisition est près de 3x plus élevé que le prix 
en bourse. Pour les sous-ensembles étudiés, la moyenne des primes varie entre 28 % 
et 38 %. La médiane quant à elle varie de 23,40 % à 31,10 % et pour tous les sous-
ensembles elle est inférieure à la moyenne. Comme la médiane est beaucoup plus 
petite que la moyenne, cela nous indique que la distribution n’est pas être centrée 
autour de la moyenne et qu’il y a une concentration de données aux queues de la 
distribution. L’écart-type varie de 34 % à 46 %, ce qui nous indique que la dispersion 
semble élevée autour de la moyenne.  
Nous pouvons constater que les primes moyennes payées pour les cibles 
américaines sont supérieures aux cibles canadiennes (33.79 % contre 28,53 %). Les 
primes moyennes payées par l’acheteur stratégique sont supérieures à celles payées 
pas l’acheteur financier (33.15 % contre 31,45 %). Les primes moyennes payées pour 
les cibles non rentables sont supérieures à celles payées pour les cibles rentables 
(37,94 % contre 30,49 %).  
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Le tableau 4 présente les statistiques descriptives des sous-ensembles issues 
de la subdivision P. Dans le tableau, nous présentons aussi les statistiques descriptives 
des sous-ensembles des transactions canadiennes ( ஼ܲ஺ே) et américaines ( ௎ܲௌ஺), 
appuyer sur des motivations financières ( ிܲூே) et stratégiques ( ௌ்ܲோ) et pour les 
transactions dont la cible était rentable ( ஼ܲோ) et non rentable ( ஼ܲேோ). 
Tableau 4 : Les statistiques descriptives des sous-ensembles issus de la subdivision P 
So
us
-
en
se
mb
les
 
N M
ini
mu
m 
(en
 
%)
 
M
ax
im
um
 
(en
 
%)
 
M
oy
en
ne
 
(en
 
%)
 
M
éd
ian
e (
en
 %
) 
Éc
ar
t-t
yp
e 
(en
 
%)
 
Va
ria
nc
e 
(en
 
%2
) 
As
ym
ét
rie
 
Ap
lat
iss
em
en
t 
ܲ 4291 0 194,10 40,97 32,00 33,53 11,20 1,540 2,661 ஼ܲ஺ே 710 0 191,10 38,70 29,45 33,51 11,20 1,542 2,562 ௎ܲௌ஺ 3581 0 194,10 41,41 32,40 33,52 11,20 1,543 2,691 ிܲூே 730 0 194,10 36,07 27,25 31,83 10,10 1,772 3,751 ௌ்ܲோ 3561 0 193,60 41,97 32,90 33,79 11,40 1,502 2,505 ஼ܲோ 2997 0 193,60 36,83 29,70 29,54 8,70 1,634 3,480 ஼ܲேோ 1294 0 194,10 50,54 40,90 39,71 15,80 1,184 1,032 
 
L’étendue couverte par les données correspond à des primes payées allant de 
0% à 194.10%, ce qui est logique puisqu’on exclut les primes négatives. Pour les sous-
ensembles étudiés, la moyenne des primes varie entre 36 % et 51 %. La médiane 
quant à elle varie de 27 % à 41 % et pour tous les sous-ensembles elle est inférieure à 
la moyenne. La médiane est beaucoup plus petite que la moyenne, alors nous arrivons 
au même constat que la distribution n’est pas être centrée autour de la moyenne et 
qu’il y a une concentration de données aux queues de la distribution. L’écart-type 
varie de 29,50 % à 40 %, ce qui est moins élevé que pour les sous-ensembles de la 
subdivision G. L’élimination des primes négatives réduit la dispersion des données 
autour de la moyenne.  
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Nous pouvons constater que les primes moyennes payées pour les cibles 
américaines sont supérieures aux cibles canadiennes (41,41 % contre 38,70 %). Les 
primes moyennes payées par l’acheteur stratégique sont supérieures à celles payées 
pas l’acheteur financier (41,97 % contre 36,07 %). Les primes moyennes payées pour 
les cibles non rentables sont supérieures à celles payées pour les cibles rentables 
(50,54 % contre 36,83 %). À la section 4.2, nous procèderons à des comparaisons de 
moyenne pour tester les hypothèses 2, 3 et 4 en suivant la méthodologie à la section 
3.2.4. 
3.3.2.2 Statistiques descriptives par période annuelle de la base de données  
Pour l’hypothèse 5, nous devons nous assurer que la notion de comparabilité 
est respectée c’est-à-dire durant la période de 1997 à 2013 pour les primes moyennes 
des différents sous-ensembles. Le tableau 5 présente les statistiques descriptives de 
la subdivision G pour chacune des années à l’étude.  
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Tableau 5 : Les statistiques descriptives de la subdivision G, et ce, par période annuelle de 1997 à 2014 
Année n Minimum 
(en %) 
Maximum 
(en %) 
Moyenne 
(en %) 
Médiane 
(en %) 
Écart-
type (en 
%) 
1997 93 -53,10 162,90 31,25 29,40 33,17 
1998 354 -82,20 171,10 26,63 19,85 39,84 
1999 472 -74,30 184,00 33,85 27,95 38,50 
2000 477 -97,60 191,10 31,08 28,50 45,19 
2001 420 -92,60 177,5 31,63 28,70 43,29 
2002 279 -80,60 186,20 35,42 19,90 44,56 
2003 246 -49,20 188,50 44,46 36,65 37,36 
2004 272 -57,60 140,50 26,17 21,95 29,38 
2005 305 -77,10 155,20 30,39 24,50 32,58 
2006 346 -40,70 175,70 27,75 21,85 30,15 
2007 374 -71,00 170,70 24,54 20,70 29,19 
2008 200 -90,00 186,00 30,84 27,30 44,42 
2009 161 -49,10 170,90 48,38 40,70 40,51 
2010 242 -70,00 171,40 39,96 33,10 37,09 
2011 226 -77,10 193,60 37,51 34,90 40,36 
2012 235 -27,40 189,50 41,22 35,00 35,07 
2013 200 -72,00 194,10 34,03 27,20 34,50 
2014 26 -8,00 100,00 38,32 32,15 29,51 
 
Nous constatons que le nombre de transactions par année est similaire d’une 
année à l’autre ce qui rend les primes moyennes comparables. Nous notons une 
diminution du nombre d’acquisitions en 2008 et 2009 ce qui correspond à la période 
de récession. Bien qu’il y ait moins de transactions durant cette période le nombre est 
suffisant pour assurer une comparabilité entre les différentes périodes. 
Pour certains sous-ensembles, le nombre de transactions en 1997 n’est pas 
suffisant pour procéder à notre analyse. Par conséquent, nous retenons la période de 
1998 à 2013 pour ces sous-ensembles. Il s’agit des acheteurs financiers (FIN), des 
acheteurs financiers de cibles canadiennes (CAN_FIN), des acheteurs financiers de 
cibles américaines (USA_FIN), les transactions des classes d’industries de la 
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fabrication et des mines. Pour les autres sous-ensembles, la période à l’étude couvre 
les années 1997 à 2013.  
3.3.2.3 Industrie de la cible 
Nos analyses seront aussi réalisées par industrie. La base de données BRV 
fournit l’information sur l’industrie dans laquelle évolue la cible avant l’annonce de la 
transaction. Nous utilisons le code SIC (standard industrial classification) comme 
mesure de classification des différentes industries des cibles8 en concentrant notre 
analyse sur les différentes classes d’industries. Le code SIC est un code à 4 chiffres qui 
définit le secteur d’activité d’une entreprise. Le système de classification définit le 
secteur d’activité d’une entreprise en attribuant à celle-ci le code qui génère le plus 
de revenus pour l’entreprise dans une industrie dans la dernière année écoulée. 
Le tableau 6 réfère au nombre de transactions d’acquisition dans les 
différentes classes d’industrie. Pour les classes d’industrie de l’agriculture, foresterie 
et pêche (14 données), construction (37 données), commerce de gros (97 données) 
et administration publique (2 données) nous doutons que le nombre de transactions 
soit suffisant pour mesurer des tendances sur les primes à l’acquisition. Nous 
choisissons de ne pas analyser les primes dans ces classes d’industries. 
                                                     
8 http://siccode.com/en/pages/what-is-a-sic-code 
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Tableau 6 : La fréquence et le pourcentage des transactions séparées par l’appartenance de la cible à une classe 
de codes SIC 
Classe d’industrie Code 
SIC 
Nb total 
de 
transactio
ns 
%  Nb de 
transactions 
de primes 
négatives 
%  
Agriculture, Foresterie, 
Pêche 01-09 14 0,3 % 1 0,2 % 
Mines 10-14 539 10,9 % 115 18,0 % 
Construction 15-17 37 0,8 % 3 0,5 % 
Fabrication 20-39 1204 24,4 % 115 18,0 % 
Transportation et service 
public (transport) 40-49 360 7,3 % 42 6,6 % 
Commerce de gros 50-51 97 2,0 % 16 2,5 % 
Commerce au détail 
(détail) 52-59 225 4,6 % 30 4,7 % 
Finance, assurance, 
immobilier (finance) 60-67 1339 27,2 % 174 27,2 % 
Services 70-89 1116 22,6 % 144 22,5 % 
Total  4931  100,0 % 640  100,0 % 
 
 QUATRIÈME CHAPITRE – RÉSULTATS EMPIRIQUES 
Dans ce chapitre, nous répondrons aux 5 principales hypothèses de notre 
recherche. Pour débuter, nous vérifions à la section 4.1, les conditions de normalité 
des petits sous-ensembles. À la section 4.2, nous testons les hypothèses 1 à 4. À la 
section 4.3, nous testons l’hypothèse 5. 
4.1 RÉSULTATS - NORMALITÉ DES SOUS-ENSEMBLES 
L’échantillon global a été subdivisé en différents sous-ensembles et certains 
de ceux-ci sont de petites tailles, c’est pourquoi nous devons vérifier la normalité afin 
de spécifier correctement nos tests d’hypothèses. Nous testons les hypothèses 
suivantes :  ܪ଴ ׷ Les données de la population se répartissent selon une loi normale. ܪଵ : Les données de la population ne se répartissent pas selon une loi normale. 
Le tableau 7 résume les résultats des tests de normalités pour les petits sous-
ensembles. Par exemple, la notation ܩிூே,஼ேோௗé௧௔௜௟  fait référence au sous-ensemble issus 
de la subdivision G des primes payées par l’acheteur financier (FIN) pour les cibles non 
rentables (CNR) de la classe d’industrie commerce au détail.  
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Tableau 7 : Les résultats des tests de normalité des petits sous-ensembles 
Sous-ensembles N P_value de K_S_L9 P_value de S_W10 ܩ஼஺ேௗé௧௔௜௟  24 0,051 0,011 ஼ܲ஺ேௗé௧௔௜௟  22 0,200 0,335 ܩிூே,஼ேோௗé௧௔௜௟  23 0,117 0,056 ிܲூே,஼ேோௗé௧௔௜௟  22 0,077 0,007 ிܲூே,஼ேோி௜௡௔௡௖௘ 26 0,200 0,179 ிܲூே,஼ோெ௜௡௘௦  26 0,046 0,017 ܩிூே,஼ேோெ௜௡௘௦  27 0,200 0,293 ிܲூே,஼ேோெ௜௡௘௦  20 0,001 0,000 ிܲூே,஼ேோ்௥௔௡௦௣௢௥௧ 24 0,020 0,001 
 
On constate que la normalité n’est pas violée pour 6 des 9 des sous-ensembles 
à l’étude. La « p_value » fait référence à la probabilité de se tromper si nous 
acceptons H0 ͗ ůĂ ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ ĞƐƚ ƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞ ĂƵ ƐĞƵŝů ĚĞ ƚŽůĠƌĂŶĐĞ ĚĞ ɲсϬ͕Ϭϱ͘ Par 
exemple, pour le sous-ensemble ܩ஼஺ேௗé௧௔௜௟, la « p_valueK_S_L » est égale à 0,051 et est 
supérieure ĂƵ ƐĞƵŝů ɲсϬ͕Ϭϱ͕ ĐĞ ƋƵŝ ŶŽƵƐ ƉŽƵƐƐĞƌĂŝƚ ă ĂĚŵĞƚƚƌĞ ůĂ ŶŽƌŵĂůŝƚĠ͘ >Ă
« p_valueS_W » est égale à 0,011 et est inférieure ĂƵ ƐĞƵŝů ɲсϬ͕Ϭϱ͕ ĐĞ ƋƵŝ ŶŽƵƐ
pousserait à rejeter la normalité. On admet la normalité puisqu’un des deux tests 
nous permet d’admettre la normalité.  
À l’opposé, pour 3 des 9 petits sous-ensembles à l’étude, la normalité est 
violée. Par exemple, pour le sous-ensemble ிܲூே,஼ேோெ௜௡௘௦ , la « p_valueK_S » est égale à 
0,001 et la « p_valueS_W » est égale à 0,000 et elles sont inférieures ĂƵƐĞƵŝůɲсϬ͕Ϭϱ͕
ce qui nous pousserait à rejeter la normalité. 
Les résultats sur les petits sous-ensembles nous permettent de poursuivre 
l’analyse avec confiance pour 6 des 9 cas. Dans 3 des 9 cas, nous ne poursuivons pas 
l’analyse c’est-à-dire pour les sous-ensembles ிܲூே,஼ோெ௜௡௘௦ , ிܲூே,஼ேோெ௜௡௘௦ , ிܲூே,஼ேோ்௥௔௡௦௣௢௥௧. 
                                                     
9 Abréviation de Kolmogorov et Smirnov avec la correction de Lilliefors 
10 Abréviation de Shapiro et Wilk 
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4.2 RÉSULTATS - HYPOTHÈSES UN À QUATRE 
Aux sections 4.2.1 et 4.2.2, nous testerons l’hypothèse 1 à savoir si les primes 
moyennes sont significativement supérieures à 0. Aux sections 4.2.3 à 4.2.7, nous 
présentons les résultats des hypothèses 2 à 4, avec les sous-ensembles P. Dans les 
sections 4.2.8 à 4.2.11, nous présentons les résultats des mêmes tests pour chacune 
des industries avec la subdivision P. Aux sections 4.2.12, 4.2.13 et 4.2.14, nous 
conclurons sur les hypothèses 2 à 4 à la lumière des résultats obtenus. 
4.2.1 Résultats – Primes moyennes supérieures à 0 
Avant de pouvoir comparer les primes canadiennes et américaines, nous 
devons nous assurer que les primes moyennes observées sont significativement 
différentes de 0. L’hypothèse à tester est la suivante : 
H଴ଵ : ܲݎ = 0 
Hଵଵ : ܲݎ > 0 
Au tableau 8, nous présentons les résultats de l’hypothèse 1 pour les sous-
ensembles suivants : ஼ܲ஺ே, ௎ܲௌ஺, ிܲூே, ௌ்ܲோ, ஼ܲ஺ே,ிூே, ஼ܲ஺ே,ௌ்ோ, ௎ܲௌ஺ᇱிூே et ௎ܲௌ஺,ௌ்ோ. 
La taille d’échantillon (N), la moyenne, l’écart-type, la signification du test (P_value), 
le coefficient de variation et l’intervalle de confiance de l’estimation de la moyenne 
sont présentés dans ce tableau.  
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Tableau 8 : Résultats hypothèse 1 
Subdivision P Intervalle de 
confiance à 95% de 
l’estimation de la 
moyenne 
 N Moyenn
e (en %) 
Écart-
type 
(en %) 
P_value CV Borne 
inférieur
e 
(en %) 
Borne 
supérieur
e 
(en %) ܲ 4291 40,97  33,53 0,000 0,82 39,96 41,97 ஼ܲ஺ே 710 38,70 33,51 0,000 0,87 36,23 41,17 ௎ܲௌ஺ 3581 41,42 33,52 0,000 0,81 40,32 42,51 ிܲூே 730 36,07 31,83 0,000 0,88 33,75 38,38 ௌ்ܲோ 3561 41,97 33,79 0,000 0,81 40,86 43,08 ஼ܲ஺ே,ிூே 141 34,79 30,93 0,000 0,89 29,64 39,93 ஼ܲ஺ே,ௌ்ோ 569 39,67 34,07 0,000 0,86 36,87 42,48 ௎ܲௌ஺,ிூே 589 36,37 32,06 0,000 0,88 33,78 38,97 ௎ܲௌ஺,ௌ்ோ 2992 42,41 33,72 0,000 0,80 41,20 43,62 
 
Pour tous les sous-ensembles P que nous avons analysés, la « p_value » est 
égale à 0,000. Au risque de se tromper 1 fois sur 20, nous pouvons affirmer que les 
primes moyennes sont significativement supérieures à 0. Ces résultats ne sont pas 
surprenants et impliquent que les acquéreurs paient en moyenne plus cher que le prix 
en bourse pour acquérir le contrôle d’une cible. On tire les mêmes conclusions avec 
les résultats des sous-ensembles G qui sont présentés à l’annexe 1.  
La taille d’un sous-ensemble joue un rôle crucial dans l’intervalle de confiance 
de l’estimation de la moyenne, plus la taille du sous-ensemble est élevée, plus 
l’estimation de la moyenne est précise. Par exemple, pour le sous-ensemble ஼ܲ஺ே,ிூே, 
avec une taille d’échantillon de 141, nous estimons la moyenne à 34,79 %, mais la 
vraie moyenne se situe quelque part entre 29,64 % et 39,93 %. Pour le sous-ensemble ௎ܲௌ஺,ௌ்ோ, avec une taille d’échantillon de 2992, nous estimons la moyenne à 42,41 %, 
mais la vraie moyenne se situe quelque part entre 41,20 % et 43,62 %.  
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La prime moyenne pour l’ensemble des transactions canadiennes et 
américaines pour la période de 1995 à 2014 est de 40,87 %, soit 41 %. Cependant 
lorsque nous découpons notre échantillon en fonction du pays d’origine de la cible et 
en fonction de la motivation sous-jacente à la transaction (financière ou stratégique), 
la prime moyenne varie. Par exemple, la prime moyenne la plus grande correspond 
aux transactions de motifs stratégiques aux États-Unis ( ௎ܲௌ஺,ௌ்ோ), 42,41 %, alors que 
la prime moyenne la plus petite correspond aux transactions canadiennes de motifs 
financiers ( ஼ܲ஺ே,ிூே) qui est de 34,79 %, une différence de plus de 7,6 %. Est-ce que 
ces différences, en apparence énormes, sont significativement différentes de 0 ? Dans 
le reste du document nous répondrons à cette question. 
Pour les sous-ensembles P étudiés, le coefficient de variation est supérieur à 
0,30 (varie entre 0,80 et 0,89), ce qui témoigne d’une dispersion relativement élevée 
des données. On se questionne donc sur la pertinence d’utiliser la moyenne pour 
résumer les données de nos sous-ensembles. Il serait hasardeux de l’utiliser sans 
pousser plus loin son analyse dans tout mandat d’évaluation étant donné que la 
dispersion est relativement grande autour de la moyenne.  
4.2.2 Résultats - Primes moyennes supérieures à 0 pour les classes 
d’industries 
Le tableau 9 présente les résultats obtenus pour les sous-ensembles P des 
classes industries suivantes : ܲௗé௧௔௜௟, ܲி௔௕௥௜௖௔௧௜௢௡, ܲி௜௡௔௡௖௘, ܲெ௜௡௘௦, ܲௌ௘௥௩௜௖௘௦ et ்ܲ௥௔௡௦௣௢௥௧.  
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Tableau 9 : Résultats hypothèse 1 par classe d’industrie 
Subdivision P Intervalle de confiance 
à 95% de l’estimation 
de la moyenne 
 N Moyenn
e (en %) 
Écart-
type 
(en %) 
P_value CV Borne 
inférieure 
(en %) 
Borne 
supérieure 
(en %) ܲௗé௧௔௜௟  195 42,56 34,49 0,000 0,81 37,69 47,44 ܲி௔௕௥௜௖௔௧௜௢௡ 1089 43,38 34,19 0,000 0,79 41,35 45,41 ܲி௜௡௔௡௖௘ 1165 37,81 31,17 0,000 0,82 36,02 39,60 ܲ௠௜௡௘௦ 424 36,00 32,90 0,000 0,91 32,86 39,14 ܲௌ௘௥௩௜௖௘௦ 972 44,42 36,02 0,000 0,81 42,15 46,69 ܲ௧௥௔௡௦௣௢௥௧ 318 39,57 31,27 0,000 0,79 36,12 43,02  
 
Pour toutes les classes d’industries, la « p_value » est égale à 0,000. Au risque 
de se tromper 1 fois sur 20, nous pouvons affirmer que les primes moyennes sont 
significativement supérieures à 0. Nous tirons les mêmes conclusions pour les sous-
ensembles G et les résultats sont présentés à l’annexe 2.  
L’industrie des services est l’industrie avec des primes moyennes plus élevées 
(44,42 %) tandis que l’industrie des mines est celle avec des primes moyennes plus 
faibles (36,00 %). L’industrie qui regroupe le plus de transactions avec 1165 est celle 
de la finance et l’estimation de sa moyenne varie de 36,02 % à 39,60 % tandis que 
l’industrie du commerce au détail avec 195 transactions est la plus petite et 
l’estimation de sa moyenne varie de 37,69 % à 47,44 %. Tout comme pour les sous-
ensembles du tableau 8, les primes moyennes par industrie varient 
substantiellement. Ces différences sont-t-elles significatives, c’est ce que nous 
verrons plus loin. 
Enfin, ici aussi le coefficient de variation est supérieur à 0,30 pour ces 
industries (se situe entre 0,79 et 0,91). Nous arrivons donc aux mêmes conclusions 
qu’à la section 4.2.1 quant à l’utilisation des primes moyennes pour l’application d’un 
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escompte. L’expert doit approfondir son analyse pour mieux saisir le niveau 
d’escompte à appliquer sur une situation donnée.  
Parmi les facteurs qui peuvent expliquer la dispersion des primes observées, 
le pays de la cible, le type d’acheteur, la marge nette de la cible et l’activité 
économique au moment de la prise de contrôle pourraient expliquer une partie des 
dispersions constatées. 
4.2.3 Plan d’analyse - Hypothèses deux, trois et quatre 
Au tableau 10, nous présentons le plan d’analyse nous permettant d’identifier 
les différents sous-ensembles testés, ainsi que l’ordre dans laquelle nous effectuons 
les tests. Nous effectuons d’abord les tests pour l’ensemble des données de la 
subdivision et ensuite nous divisions les données pour chacune des industries et 
répétons les tests. 
Tableau 10 : Plan d’analyse des hypothèses 2, 3 et 4. 
 Hypothèse 2  Hypothèse 3  Hypothèse 4  
Pays 
CAN 
Test 1 ஼ܲ஺ே vs ௎ܲௌ஺ 
Test 5 ஼ܲ஺ே,ிூே vs ஼ܲ஺ே,ௌ்ோ  Test 8 ஼ܲ஺ே,஼ோ vs ஼ܲ஺ே,஼ேோ 
USA Test 6 ௎ܲௌ஺,ிூே vs ௎ܲௌ஺,ௌ்ோ Test 9 ௎ܲௌ஺,஼ோ vs ௎ܲௌ஺,஼ேோ 
Motif 
FIN Test 2 ஼ܲ஺ே,ிூே vs ௎ܲௌ஺,ிூே Test 4 ிܲூே vs ௌ்ܲோ 
Test 10 ஼ܲோ,ிூே vs ஼ܲேோ,ிூே 
STR Test 3 ஼ܲ஺ே,ௌ்ோ vs ௎ܲௌ஺,ௌ்ோ Test 11 ஼ܲோ,ௌ்ோ vs ஼ܲேோ,ௌ்ோ  
Rentabilité 
CR 
 
Test 12  ஼ܲோ,ிூே vs ஼ܲோ,ௌ்ோ Test 7 ஼ܲோ vs ஼ܲேோ CNR Test 13 ஼ܲேோ,ிூே vs ஼ܲேோ,ௌ்ோ 
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L’analyse des résultats débute par la comparaison des primes moyennes au 
Canada versus aux États-Unis. (Test 1 dans le tableau 10). Pour approfondir cette 
comparaison, nous subdivisons les primes de chaque pays en fonction du motif qui 
conduit à la transaction (financier ou stratégique). Cette procédure nous permettra 
de comparer les primes des deux pays selon le motif qui est à la base de la transaction 
(test 2 et 3).  
Après avoir procédé aux analyses en fonction du pays d’origine de la cible, 
l’étape suivante est d’approfondir le rôle du motif de la transaction sur les primes. 
D’abord nous comparons l’ensemble des primes en fonction du motif à la base de la 
transaction (test 4) sans égard au pays d’origine de la cible. Ensuite, nous 
approfondirons l’importance du rôle du motif dans chacun des pays (test 5 et 6). 
Après avoir comparé les primes moyennes en fonction du pays et du motif de 
la transaction, à la troisième étape, nous nous attardons au rôle de la rentabilité de la 
cible avant l’annonce de la transaction (test 7). Comme aux étapes précédentes, nous 
approfondirons nos comparaisons en fonction du pays d’origine de la cible (test 8 et 
9) et en fonction du motif de la transaction (test 10 et 11). 
Enfin, advenant qu’on observe une différence significative entre les primes des 
cibles rentables et celles non rentables (test 7), nous approfondirons nos 
comparaisons en fonction du motif de la transaction (test 12 et 13)  
Nous présentons les résultats des sous-ensembles issus de la subdivision P 
dans le texte et les résultats des sous-ensembles issus de la subdivision G seront 
présentés aux différentes annexes que nous mentionnerons. 
4.2.4 Résultats – Comparaison Canada vs États-Unis  
Nous voulons répondre à la question suivante : est-ce qu’il est pertinent pour 
un expert en évaluation d’entreprises d’utiliser les données américaines pour 
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l’application d’un escompte dans un contexte canadien ? Voici un rappel des 
hypothèses à tester :  ܪ଴ଶ : Pr୙ୗ୅ =  Prେ୅୒  ܪଵଶ : Pr୙ୗ୅ ് Prେ୅୒  
 
Premièrement, au tableau 11 nous présentons les résultats obtenus des sous-
ensembles P pour les tests 1, 2 et 3.  
Tableau 11 : Résultats tests 1, 2 et 3 
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Test 1 ܲ 710 38,70 3581 41,42 0,926 0,049 -2,72 
Test 2 ிܲூே 141 34,79 589 36,37 0,978 0,595 -1,58 
Test 3 ௌ்ܲோ 569 39,67 2992 42,41 0,785 0,077 -2,74 
 
4.2.4.1 Test 1  
Pour l’ensemble des transactions de primes positives, la « p_value » du test t 
ĞƐƚĠŐĂůĞăϬ͕Ϭϰϵ͕ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĂƵƐĞƵŝůɲсϬ͕Ϭϱ͕ŶŽƵƐƉŽƵǀŽŶƐĚŽŶĐƌĞũĞter H0. Au risque 
de se tromper 1 fois sur 20, on peut affirmer que pour l’ensemble des données, les 
primes payées pour acquérir les cibles américaines sont significativement supérieures 
aux primes payées pour acquérir les cibles canadiennes. Cette différence est égale en 
moyenne à 2,72 points de pourcentage (PP ci-après).  
                                                     
11 Abréviation de moyenne 
12 Abréviation de signification 
13 Abréviation de différence 
14 Abréviation de points de pourcentage 
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En fonction de ces résultats, nous aurions tendance à conclure que le pays de 
la cible à une influence sur la prime payée à l’acquisition. Ainsi, lorsque l’expert en 
évaluation d’entreprises utilise les données américaines pour évaluer les escomptes 
d’entreprises canadiennes, il devrait tenir compte de cette différence. Cependant, 
avant de conclure définitivement quant à l’importance de cette différence, nous 
devons approfondir nos comparaisons. 
4.2.4.2 Tests 2 et 3 
Au test 2, avec une « p_value ͩĠŐĂůĞăϬ͕ϱϵϱĞƚƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞĂƵƐĞƵŝůɲсϬ͕Ϭϱ͕ŽŶ
constate que la différence n’est pas significative͘ƵƐĞƵŝůɲсϬ͕Ϭϱ͕ŽŶĂĚŵĞƚů͛ĠŐĂůŝƚĠ
des moyennes. Ainsi, nous ne constatons aucune différence entre les primes 
canadiennes et américaines lorsqu’il s’agit de transactions pour motifs financiers. 
Au test 3, avec une « p_value » égale à 0,077, si nous sommes disposés à 
accepter un risque de se tromper 1 fois sur 10, nous pouvons conclure à l’existence 
d’une différence significative entre les primes canadiennes et américaines pour les 
transactions de motifs stratégiques. Cette différence est de 2,74 PP. 
Les résultats des sous-ensembles G sont présentés à l’annexe 3. 
4.2.4.3 Conclusion – Comparaison Canada vs États-Unis  
Globalement, il y a une différence significative entre les primes canadiennes 
et les primes américaines. Cette différence est attribuable aux transactions effectuées 
par des acheteurs stratégiques. Ces derniers paieraient une prime en moyenne 2,74 
PP plus élevée aux États-Unis qu’au Canada. La taille du marché des biens et services 
ainsi que la compétition sur les marchés des prises de contrôle peuvent en partie 
expliquer ce constat. Pour les transactions effectuées par les acheteurs financiers, les 
primes, bien qu’en moyenne 1,58 PP plus élevée aux États-Unis qu’au Canada, n’est 
pas significativement différente l’une de l’autre. 
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Enfin, l’expert en évaluation d’entreprises doit être prudent dans l’utilisation 
des données américaines pour estimer les escomptes pour manque de contrôle 
lorsque le contexte de l’évaluation nécessite de prendre en compte les acheteurs 
stratégiques.  
4.2.5 Résultats – Comparaison motifs financiers et stratégiques 
Nous poursuivons l’analyse et testons l’hypothèse 3. Ce qui revient à répondre 
à la question suivante : Est-ce que les acheteurs stratégiques paient des primes 
significativement plus élevées que les acheteurs financiers ? Voici un rappel des 
hypothèses à tester : ܪ଴ଷ : ܲݎௌ௧௥ =  ܲݎி௜௡ ܪଵଷ : ܲݎௌ௧௥ >  ܲݎி௜௡ 
Étant donné qu’au test 1, nous avons conclu que les primes américaines sont 
en moyennes supérieures aux primes canadiennes, nous pouvons aller de l’avant avec 
les tests 5 et 6. Le tableau 12 présente les résultats obtenus à l’ensemble des 
transactions pour les sous-ensembles P. 
Tableau 12 : Résultats des tests 4, 5 et 6 des sous-ensembles issus de la subdivision P. 
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Test 4 ܲ 730 36,07 3561 41,97 0,015 0,000 -5,90 
Test 5 ஼ܲ஺ே 141 34,79 569 39,67 0,235 0,121 -4,88 
Test 6 ௎ܲௌ஺ 589 36,37 2992 42,41 0,034 0,000 -6,04 
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4.2.5.1 Test 4  
Pour l’ensemble des primes positives, avec une « p_value » égale à 0,000 et 
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞăϮɲсϬ͕ϭϬ͕ŶŽƵƐƌĞũĞƚŽŶƐů͛ĠŐĂůŝƚĠĚĞƐŵŽǇĞŶŶĞƐ͘ƵƌŝƐƋƵĞĚĞƐĞƚƌŽŵƉĞƌ
1 fois sur 20, nous pouvons affirmer que les primes payées pas l’acheteur stratégique 
sont en moyenne 5,90 PP supérieures aux primes payées par l’acheteur financier. Ce 
constat est cohérent avec l’hypothèse précédente : les transactions pour motifs 
stratégiques seraient plus valorisées.  
4.2.5.2 Test 5 et 6  
Au Canada, avec une « p_value » égale à Ϭ͕ϭϮϭĞƚƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞăϮɲсϬ͕ϭϬ͕on 
admet que les primes moyennes payées par l’acheteur stratégique sont égales à celles 
payées par l’acheteur financier pour acquérir les cibles canadiennes. Le résultat au 
Canada, bien qu’il aille dans le sens attendu, c’est-à-dire avec des primes stratégiques 
supérieures aux primes financières de 4,88 PP, est quelque peu surprenant puisque 
nous nous attendions à constater une prime significativement différente. Cependant, 
si nous sommes prêts à accepter une marge d’erreur un peu plus grande, on a 6 %  
(଴,ଵଶଵଶ ) de chance de se tromper en affirmant que la moyenne des primes payées par 
l’acheteur stratégique est significativement supérieure à la moyenne des primes 
payées par l’acheteur financier. 
Aux États-Unis, avec une « p_value » égale à 0,000 et inférieure à ϮɲсϬ͕ϭϬ͕
nous rejetons l’égalité des moyennes. Au risque de se tromper 1 fois sur 20, on affirme 
que les primes payées pas l’acheteur stratégique sont en moyenne 6,04 PP 
supérieures aux primes payées par l’acheteur financier pour les cibles américaines. 
Ces résultats vont dans le sens de nos attentes : l’acheteur stratégique valorise 
davantage la valeur du contrôle. Nous reviendrons à l’hypothèse trois pour les tests 
12 et 13, mais avant nous voulons tester l’hypothèse quatre. 
Les résultats pour les sous-ensembles issus de la subdivision G sont présentés 
à l’annexe 4. 
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4.2.6 Résultats – Comparaison cibles rentables vs cibles non rentables 
Nous continuons notre analyse en testant l’hypothèse 4 pour répondre à la 
question suivante : est-ce que la rentabilité de la cible avant l’acquisition influence la 
prime payée ? Voici un rappel des hypothèses à tester : ܪ଴ସ : ܲݎ஼ேோ =  ܲݎ஼ோ ܪଵସ : ܲݎ஼ேோ >  ܲݎ஼ோ 
Le tableau 13 présente les résultats obtenus pour les transactions qui affichent 
une prime positive. Étant donné que nous avons rejeté l’hypothèse de l’égalité des 
primes moyennes au Canada et aux États-Unis (test 1), nous pouvons donc aller de 
l’avant avec les tests 8 et 9. En outre, puisque nous aussi rejeté l’égalité des primes 
moyennes pour les transactions de motifs financiers et stratégiques (test 4), nous 
procéderons aux tests 10 et 11. 
Tableau 13 : Résultats tests 7, 8, 9 10 et 11 des sous-ensembles issus de la subdivision P. 
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Test 7 ܲ 2997 36,83 1294 50,54 0,000 0,000 -13,71 
Test 8 ஼ܲ஺ே 446 35,39 264 44,30 0,005 0,001 -8,91 
Test 9 ௎ܲௌ஺ 2551 37,08 1030 52,15 0,000 0,000 -15,07 
Test 10 ிܲூே 516 30,30 214 49,97 0,000 0,000 -19,67 
Test 11 ௌ்ܲோ 2481 38,19 1080 50,66 0,000 0,000 -12,47 
 
4.2.6.1 Tests 7 à 11 
Pour les cinq tests effectués, la « p_value » est inférieure ăϮɲсϬ͕ϭϬ͘Au niveau 
de la subdivision P, nous pouvons affirmer au risque de se tromper 1 fois sur 20 que 
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les primes pour acquérir les cibles non rentables sont en moyennes 13,71 PP plus 
élevées que pour acquérir les cibles rentables. Ces résultats sont conformes à nos 
attentes.  
Au Canada, la prime payée pour acquérir une cible non rentable est en 
moyenne 8,91 PP supérieures à une cible rentable. Aux États-Unis, il semble que les 
acquéreurs valorisent davantage les cibles non rentables avec des primes en moyenne 
15,07 PP supérieures aux cibles rentables.  
Au niveau des types d’acheteurs, il semble que l’acheteur financier valorise 
davantage les cibles non rentables avec des primes en moyenne 19,67 PP supérieures 
aux cibles rentables. Pour l’acheteur stratégique, les primes payées pour acquérir les 
cibles non rentables sont en moyenne 12,47 PP supérieures aux cibles rentables. Ces 
tests nous permettent de constater des écarts importants entre les primes payées 
pour acquérir les cibles non rentables et les cibles rentables.  
Il est intéressant de constater puisqu’il semble y avoir peu de différence entre 
les primes payées par l’acheteur financier (49,97 %) et stratégique (50,66 %) lorsque 
la cible est non rentable. À l’opposé, il semble y avoir une plus grande différence entre 
les primes payées par l’acheteur financier (30,30 %) et stratégique (38,19 %) lorsque 
la cible est rentable. Nous testerons ces différences à la section 4.2.7 (tests 12 et 13).  
Pour les sous-ensembles G, les résultats sont présentés à l’annexe 5 et on en 
tire les mêmes conclusions. Nous voulons savoir si ces résultats sont généralisables 
pour chacune des classes d’industries. 
4.2.6.6 Conclusion – Comparaison cibles rentables vs non rentables 
Nous en concluons que les primes payées pour acquérir les cibles non 
rentables sont significativement supérieures aux primes payées pour acquérir les 
cibles rentables, et ce, pour l’ensemble des sous-groupes à l’étude. Ces résultats sont 
cohérents avec nos attentes et nous notons d’ailleurs que les différences observées 
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sont de loin supérieures aux différences observées aux hypothèses deux et trois, d’où 
l’importance pour un expert de considérer le niveau de rentabilité de la cible avant 
d’appliquer un escompte pour manque de contrôle. Si l’expert omet de considérer la 
rentabilité dans son analyse et d’utiliser les données moyennes sur les primes, il 
pourrait sous-estimer considérablement le niveau d’escompte à appliquer lorsque la 
cible est non rentable alors qu’il pourrait surestimer le niveau d’escompte lorsque la 
cible est rentable.  
Nous obtenons les mêmes résultats lorsque nous combinons le motif de 
transaction avec le pays de la cible pour comparer les primes pour les cibles rentables 
versus les cibles non rentables. Ces résultats sont présentés à l’annexe 6 pour les sous-
ensembles des subdivisions P et G. 
4.2.7 Résultats – Comparaison motifs financiers et stratégiques : 1) Pour les 
cibles rentables 2) Pour les cibles non rentables 
Étant donné que nous avons constaté une différence significative entre les 
primes payées pour les transactions de cibles non rentables versus rentables et à la 
fois une différence significative entre les primes payées par l’acheteur stratégique 
versus financier, nous abordons les questions suivantes : est-ce que les acheteurs 
stratégiques paient en moyenne des primes supérieures aux acheteurs financiers 
pour acquérir des cibles rentables ? Est-ce que les acheteurs stratégiques paient en 
moyenne des primes supérieures aux acheteurs financiers pour acquérir des cibles 
non rentables ? Nous rappelons les hypothèses à tester : ܪ଴ଷ : ܲݎௌ௧௥ =  ܲݎி௜௡ ܪଵଷ : ܲݎௌ௧௥ >  ܲݎி௜௡ 
Dans le tableau 14, nous présentons les résultats des tests 12 et 13 
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Tableau 14 : Test 12 et 13 des sous-ensembles issus de la subdivision P. 
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Test 12 ஼ܲோ  516 30,30 2481 38,19 0,000 0,000 -7,89 
Test 13 ஼ܲேோ  214 49,97 1080 50,66 0,851 0,818 -0,69 
 
4.2.7.1 Test 12 et 13 
Pour le test 12 sur les cibles rentables, la « p_value » est égale à 0,000 et est 
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞăϮɲсϬ͕ϭϬ͕ŽŶƌĞũĞƚƚĞů͛ĠŐĂůŝƚĠĚĞƐŵŽǇĞŶŶĞƐ͘KŶĂĨĨŝƌŵĞĂƵƌŝƐƋƵĞĚĞƐĞ
tromper 1 fois sur 20 que les acheteurs stratégiques paient en moyenne des primes 
7,89 PP supérieures aux acheteurs financiers pour acquérir des cibles rentables. Ce 
qui vient appuyer les résultats obtenus à la section 4.2.5. 
Pour le test 13 sur les cibles non rentables, avec une « p_value » égale à 0,818, 
oŶĂĚŵĞƚĂƵƐĞƵŝůɲсϬ͕ϬϱƋƵ͛ŝůŶ͛ĞǆŝƐƚĞƉĂƐĚĞĚŝĨĨĠƌĞŶĐĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂƚŝǀĞĞŶƚƌĞůĞƐƉƌŝŵĞƐ
payées par les acheteurs stratégiques comparativement aux acheteurs financiers, et 
ce, pour les cibles non rentables. Bien que cette différence aille dans le sens attendu, 
elle n’est que de 0,69 PP et est non significative. 
4.2.7.3 Conclusion – Comparaison motifs financiers vs stratégiques  
Maintenant que nous avons terminé l’analyse de l’hypothèse 4 qui nous a 
amené à réaliser les tests 12 et 13, nous pouvons conclure sur la comparaison entre 
les motifs financiers et stratégiques. Si nous revenons au tableau 12, nous observons 
que les acheteurs stratégiques paient en moyenne des primes plus élevées que celles 
payées par les acheteurs financiers. Cette différence semble être attribuable aux 
synergies post-acquisitions que l’acheteur stratégique est en mesure de réaliser et 
qu’il valorise dans le paiement d’une prime d’en moyenne 5,90 PP supérieure à celle 
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de l’acheteur financier. Les résultats suggèrent que l’expert doit faire la distinction 
entre les deux types d’acheteur lorsqu’il estime le niveau d’escompte à appliquer. 
De plus, lorsque nous nous intéressons seulement aux cibles rentables, cette 
différence semble s’amplifier avec une prime moyenne payée par les acheteurs 
stratégiques de 7,89 PP supérieure à la prime moyenne payée par les acheteurs 
financiers. Il semblerait que l’acheteur stratégique valorise davantage les synergies 
lorsque la cible est rentable. 
À l’opposé, lorsque nous nous intéressons seulement aux cibles non rentables, 
la différence se rétrécit à 0,69 PP et n’est plus significative. Bien que la différence aille 
dans le sens attendu, il semble que l’acheteur financier valorise davantage le contrôle 
lorsque la cible est non rentable, ce qui fait en sorte que la différence entre les primes 
moyennes payées par les deux acheteurs soit faible et non significative. Ces résultats 
sont cohérents avec la théorie puisque la valeur attribuable au fait de pouvoir changer 
les politiques de gestion et l’équipe de gestion en place est possible pour les deux 
types d’acheteurs. Dans un tel contexte, les deux types d’acheteur sont en mesure de 
profiter d’une amélioration de la gestion pour améliorer les performances futures de 
la cible acquise. Ce qui pourrait expliquer que les moyennes ne sont pas 
significativement différentes. 
Pour les sous-ensembles issus de la subdivision G, les résultats des tests 12 et 
13 sont présentés à l’annexe 7 et on en tire les mêmes conclusions.  
4.2.8 Résultats – Comparaison Canada versus États-Unis pour les classes 
d’industries 
Nous testons l’hypothèse 2 pour chacune des classes d’industries. Ce qui 
revient à répondre à la question suivante : Est-ce qu’il est pertinent pour un expert en 
évaluation d’entreprises d’utiliser les données américaines des classes d’industries 
pour l’application d’un escompte en contexte canadien ? Voici un rappel des 
hypothèses à tester : 
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ܪ଴ଶ : ܲݎ௎ௌ஺ூ௡ௗ௨௦௧௥௜௘೔ = ܲݎ஼஺ேூ௡ௗ௨௦௧௥௜௘೔  ܪଵଶ : ܲݎ௎ௌ஺ூ௡ௗ௨௦௧௥௜௘೔ ് ܲݎ஼஺ேூ௡ௗ௨௦௧௥௜௘೔ 
Au tableau 15, on présente les résultats du test 1 pour chacune des 6 classes 
d’industries.  
Tableau 15 : Résultats du test 1, par classe d’industrie des sous-ensembles issus de la subdivision P. 
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Test 1 ܲௗé௧௔௜௟  22 35,52 173 43,46 0,054 0,310 -7,94 
Test 1 ܲி௔௕௥௜௖௔௧௜௢௡ 117 40,23 972 43,76 0,541 0,292 -3,53 
Test 1 ܲி௜௡௔௡௖௘ 94 34,85 1071 38,07 0,613 0,337 -3,22 
Test 1 ܲெ௜௡௘௦ 295 35,82 129 36,41 0,872 0,866 -0,59 
Test 1 ܲௌ௘௥௩௜௖௘௦ 118 46,13 854 44,18 0,222 0,581 1,95 
Test 1 ்ܲ௥௔௡௦௣௢௥௧ 44 41,00 274 39,34 0,305 0,745 1,66 
 
4.2.8.1 Test 1 pour les classes d’industries 
Nous constatons que les « p_values » ƐŽŶƚƚŽƵƐƐƵƉĠƌŝĞƵƌĞƐĂƵƐĞƵŝůɲсϬ͕05 et 
do. En général, bien que les donc que les différences observées sont toutes non 
significativement différentes de 0. En général, bien que les différences vont dans le 
même sens qu’observé à la section 4.2.4, nous n’avons pas assez d’arguments pour 
affirmer que les primes payées aux États-Unis sont différentes des primes payées au 
Canada. Pour les classes d’industries des services et des transports, il est étonnant de 
constater que la différence ne va pas dans le même sens. Les résultats obtenus 
peuvent être dus aux petites tailles d’échantillon pour les transactions canadiennes.  
Nous aurions tendance à croire que le pays de la cible ne semble pas influencer 
la prime payée à l’acquisition, et ce, pour chacune des industries. Les résultats 
suggèrent qu’un expert en évaluation d’entreprises pourrait utiliser les données 
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américaines pour documenter l’application d’un escompte en contexte canadien s’il 
utilise l’appartenance d’une cible à une classe d’industrie. Toutefois, avant de 
conclure définitivement sur les données à utiliser pour établir les primes (escomptes) 
en contexte canadien, nous devons vérifier l’impact du motif de la transaction et la 
rentabilité ou non de la cible avant l’acquisition. 
Nous ne présentons pas les tests 2 et 3. Les résultats des sous-ensembles issus 
de la subdivision G de l’étape 1 sont présentés à l’annexe 8 et on en tire les mêmes 
conclusions. 
4.2.8.2 Conclusion – Comparaison Canada versus États-Unis pour les classes 
d’industries 
À elle seule, l’appartenance à une industrie ne permet pas d’expliquer la 
différence significative constatée au tableau 11.  
Dans les pages qui suivent, nous vérifierons l’influence des types de 
transactions (financière ou stratégique) et de la rentabilité de la cible sur la différence 
constatée. 
4.2.9 Résultats – Comparaison motifs financiers et stratégiques pour les 
classes d’industries 
Nous voulons maintenant tester l’hypothèse 3 pour chacune des classes 
d’industries. Ce qui revient à répondre à la question suivante : Est-ce que les 
acheteurs stratégiques paient des primes significativement plus élevées que les 
acheteurs financiers lorsque l’on sépare les transactions de chacune des classes 
d’industries ? Voici un rappel des hypothèses à tester : ܪ଴ଷ : ܲݎௌ்ோூ௡ௗ௨௦௧௥௜௘೔ = ܲݎிூேூ௡ௗ௨௦௧௥௜௘೔  ܪଵଷ : ܲݎௌ்ோூ௡ௗ௨௦௧௥௜௘೔ ് ܲݎிூேூ௡ௗ௨௦௧௥௜௘೔ 
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Nous présentons au tableau 16 les résultats du test t pour chacune des 
industries. Étant donné qu’il n’y a pas de différence significative entre les primes au 
Canada et aux États-Unis pour chacune des classes d’industries, nous n’irons pas de 
l’avant avec les tests 5 et 6 (voir tableau 10). 
Tableau 16 : Résultats du test 4, par classe d’industrie des sous-ensembles issus de la subdivision P. 
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Test 4 ܲௗé௧௔௜௟  81 35,76 114 47,40 0,184 0,020 -11,64 
Test 4 ܲி௔௕௥௜௖௔௧௜௢௡  208 37,44 881 44,78 0,114 0,005 -7,34 
Test 4 ܲி௜௡௔௡௖௘  97 27,14 1068 38,78 0,000 0,000 -11,64 
Test 4 ܲெ௜௡௘௦  46 35,85 378 36,02 0,285 0,973 -0,17 
Test 4 ܲௌ௘௥௩௜௖௘௦  211 37,68 761 46,29 0,084 0,002 -8,61 
Test 4 ்ܲ௥௔௡௦௣௢௥௧  52 40,03 266 39,48 0,860 0,908 0,55 
 
4.2.9.1 Test 4 pour les classes industries 
Pour les classes d’industries du commerce au détail, de la fabrication, de la 
finance et des services, la « p_value ͩĞƐƚŝŶĨĠƌŝĞƵƌĞăϮɲсϬ͕ϭϬ͕ŽŶƌĞũĞƚƚĞů͛ĠŐĂůŝƚĠĚĞƐ
moyennes. Au risque de se tromper 1 fois sur 20, nous pouvons affirmer que pour ces 
4 classes d’industries, l’acheteur stratégique paie une prime moyenne supérieure à 
l’acheteur financier. Cette différence varie entre 7,34 à 11,64 PP. 
Pour les deux dernières classes d’industrie,  mines et transport, la « p_value » 
est supérieure ăϮɲсϬ͕ϭϬ, ce qui nous permet d’admettre l’égalité des moyennes. Au 
ƐĞƵŝů ɲсϬ͕Ϭϱ͕ ŽŶ ĂĚŵĞƚ ů͛ĠŐĂůŝƚĠ ĚĞƐ ŵŽǇĞŶŶĞs entre les primes payées par les 
acheteurs financiers et les acheteurs stratégiques pour ces deux industries.  
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Tout comme nous l’avons constaté pour l’ensemble des primes positives, il 
semble que le motif de la transaction influence la prime payée à l’acquisition pour la 
majorité des classes d’industries à l’étude. Les résultats sont cohérents avec la théorie 
et confirmeraient que l’acheteur stratégique valorise davantage le contrôle. Cette 
différence est attribuable aux synergies post-acquisition que l’acheteur stratégique 
est en mesure de réaliser. 
Ces résultats nous poussent à croire que l’expert devrait faire la distinction 
entre les transactions des acheteurs stratégiques et des acheteurs financiers pour 
l’application d’un escompte pour manque de contrôle. Tout comme nous l’avons fait 
plus tôt, nous reviendrons à l’hypothèse trois pour les tests 12 et 13, après avoir testé 
l’hypothèse quatre.  
Les résultats pour les sous-ensembles issus de la subdivision G pour le test 4 
sont présentés à l’annexe 9. 
4.2.10 Résultats – Comparaison cibles rentables et non rentables pour les 
classes d’industries 
Nous voulons maintenant tester l’hypothèse 4 pour chacune des classes 
d’industries. Ce qui revient à répondre à la question suivante : Est-ce que la rentabilité 
de la cible avant l’acquisition influence la prime payée lorsque l’on sépare les 
transactions de chacune des classes d'industries ? Voici un rappel des hypothèses à 
tester : ܪ଴ସ : ܲݎ஼ேோூ௡ௗ௨௦௧௥௜௘೔ = ܲݎ஼ோூ௡ௗ௨௦௧௥௜௘೔  ܪଵସ : ܲݎ஼ேோூ௡ௗ௨௦௧௥௜௘೔ ് ܲݎ஼ோூ௡ௗ௨௦௧௥௜௘೔ 
Nous présentons au tableau 17 les résultats de l’hypothèse 4 pour chacune 
des industries. Étant donné que nous avons constaté que les primes moyennes au 
Canada et aux États-Unis ne sont pas statistiquement différents l’une de l’autre, nous 
n’irons pas de l’avant avec les tests 8 et 9. Aussi, bien que l’hypothèse nulle est rejetée 
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au test 4, nous ne présentons pas les tests 10 et 11, car la taille d’échantillon n’est pas 
assez grande pour établir des tendances pour la plupart des classes d’industries. 
Tableau 17 : Les résultats du test 7 par classe d’industrie des sous-ensembles issus de la subdivision P. 
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Test 7 ܲௗé௧௔௜௟  131 38,43 64 51,02 0,040 0,031 -12,59 
Test 7 ܲி௔௕௥௜௖௔௧௜௢௡  734 38,52 355 53,42 0,000 0,000 -14,90 
Test 7 ܲி௜௡௔௡௖௘  998 36,20 167 47,43 0,000 0,001 -11,23 
Test 7 ܲெ௜௡௘௦  255 33,42 169 39,90 0,013 0,053 -6,48 
Test 7 ܲௌ௘௥௩௜௖௘௦  569 37,13 403 54,71 0,000 0,000 -17,58 
Test 7 ்ܲ௥௔௡௦௣௢௥௧  214 34,34 104 50,35 0,000 0,000 -16,01 
 
4.2.10.1 Test 7 pour les classes d’industries 
Pour la totalité des classes d’industrie, la « p_value » est inférieure ăϮɲсϬ͕ϭϬ͕
ce qui nous permet de rejeter l’égalité des moyennes. Au risque de se tromper 1 fois 
sur 20, on affirme que les primes payées pour acquérir les cibles non rentables sont 
supérieures aux primes payées pour acquérir les cibles rentables pour chacune des 
industries à l’étude. L’industrie qui présente la moins grande différence est celle des 
mines avec 6,48 PP alors que l’industrie qui présente la plus grande différence est 
celle des services avec 17,58 PP. Ces résultats vont dans le sens attendu et sont 
cohérents avec les résultats obtenus à la section 4.2.6. 
Les résultats pour les sous-ensembles issus de la subdivision G pour le test 7 
sont présentés à l’annexe 10. 
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4.2.10.2 Conclusion – Comparaison cibles rentables et cibles non rentables pour les 
classes industries 
Les résultats suggèrent que l’expert doit considérer le niveau de rentabilité de 
la cible avant d’appliquer un escompte pour manque de contrôle lorsqu’il utilise les 
données des différentes classes d’industries. Ces résultats confirmeraient que 
l’acheteur valorise davantage une cible non rentable puisqu’il est en mesure de 
changer les politiques de gestion et l’équipe de gestion en place pour ainsi améliorer 
les résultats futurs de la cible. 
4.2.11 Résultats – Comparaison motifs financiers et stratégiques pour les 
classes industries : 1) pour les cibles rentables 2) pour les cibles non rentables  
Au test 4, nous avons constaté des différences significatives entre les primes 
payées pour les transactions de motifs financiers versus stratégiques pour la majorité 
des classes d’industries. De plus, au test 7 nous avons aussi constaté une différence 
pour les cibles rentables versus les cibles non rentables pour toutes les classes 
industries. Nous allons de l’avant avec les tests 12 et 13. Voici un rappel des 
hypothèses à tester : ܪ଴ଷ : ܲݎௌ்ோூ௡ௗ௨௦௧௥௜௘೔ = ܲݎிூேூ௡ௗ௨௦௧௥௜௘೔  ܪଵଷ : ܲݎௌ்ோூ௡ௗ௨௦௧௥௜௘೔ ് ܲݎௌ்ோூ௡ௗ௨௦௧௥௜௘೔ 
4.2.11.1 Test 12 pour les classes d’industries 
Pour les cibles rentables, nous présentons au tableau 18 les résultats de 
l’hypothèse 4 pour chacune des industries.  
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Tableau 18 : Résultats du test 12 par classe d’industrie des sous-ensembles issus de la subdivision P. 
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Test 12 ஼ܲோௗé௧௔௜௟  59 28,51 72 46,57 0,004 0,000 -18,06 
Test 12 ஼ܲோி௔௕௥௜௖௔௧௜௢௡  165 33,47 569 39,99 0,220 0,013 -6,52 
Test 12 ஼ܲோி௜௡௔௡௖௘  71 24,46 927 37,09 0,000 0,000 -12,63 
Test 12 ஼ܲோௌ௘௥௩௜௖௘௦ 135 28,67 434 39,76 0,451 0,000 -11,09 
Test 12 ஼ܲோ்௥௔௡௦௣௢௥௧  31 31,81 183 34,77 0,295 0,549 -2,96 
* La classe d’industrie des mines a été exclue, car la normalité a été rejetée (voir 
tableau 7) 
Pour les classes d’industries du détail, de la fabrication, de la finance et des 
services, la « p_value » est inférieure ă ϮɲсϬ͕ϭϬ͕ ŶŽƵƐ ƌĞũĞƚŽŶƐ donc l’égalité des 
moyennes. Au risque de se tromper 1 fois sur 20, nous pouvons affirmer que les 
primes moyennes payées par l’acheteur stratégique sont significativement 
supérieures aux primes moyennes payées par l’acheteur financier. Des quatre 
industries qui présentent des différences significatives, l’industrie qui présente la 
moins grande différence est celle de la fabrication avec 6,52 PP alors que l’industrie 
qui présente la plus grande différence est commerce au détail avec 18,06 PP. Ces 
résultats viennent appuyer ceux obtenus à la section 4.2.9.  
Pour la classe d’industrie du transport, la « p_value » est supérieure ăϮɲсϬ͕ϭϬ, 
nous ne rejetons pas l’égalité des moyennes. Pour cette industrie, on admet au seuil 
ɲсϬ͕Ϭϱ͕ů͛ĠŐĂůŝƚĠĚĞƐŵŽǇĞŶŶĞƐ. La faible taille d’échantillon des primes payées par 
l’acheteur financier pourrait expliquer ce résultat. 
Les résultats des sous-ensembles issus de la subdivision G pour le test 12 sont 
présentés à l’annexe 11 et on en tire les mêmes conclusions. 
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4.2.11.2 Test 13 pour les classes d’industries 
Pour les cibles non rentables, nous présentons au tableau 19 les résultats de 
l’hypothèse 4 pour chacune des industries.  
Tableau 19 : Résultats du test 13 par classe d’industrie des sous-ensembles issus de la subdivision P. 
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Test 13 ஼ܲேோௗé௧௔௜௟  22 55,20 42 48,83 0,754 0,571 6,37 
Test 13 ஼ܲேோி௔௕௥௜௖௔௧௜௢௡  43 52,70 312 53,52 0,904 0,900 -0,82 
Test 13 ஼ܲேோி௜௡௔௡௖௘  26 34,47 141 49,83 0,023 0,013 -15,36 
Test 13* ஼ܲேோௌ௘௥௩௜௖௘௦ 76 53,70 227 54,95 0,775 0,811 -1,25 
* Les classes d’industrie des mines et du transport ont été exclu car la normalité est 
violée (voir tableau 7) 
Pour trois des quatre classes d’industries, la « p_value » est supérieure à 
ϮɲсϬ͕ϭϬ, oŶĂĚŵĞƚĂƵƐĞƵŝůɲсϬ͕Ϭϱů͛ĠŐĂůŝƚĠĚĞƐŵŽǇĞŶŶĞƐ͘ Pour la classe d’industrie 
du commerce au détail, la différence va dans le sens contraire aux résultats obtenus. 
Ce résultats est probablement attribuable à la taille de nos échantillons, il est donc à 
prendre avec précaution.  
Pour la classe d’industrie de la finance, nous obtenons des résultats contraires 
aux résultats observées jusqu’à maintenant. La « p_value » est égale à 0,014 et est 
ŝŶĨĠƌŝĞƵƌăϮɲсϬ͕ϭϬ͕ŽŶƌĞũĞƚƚĞ ů͛ĠŐĂůŝƚĠĚĞƐŵŽǇĞŶŶĞƐ͘KŶĂĨĨŝƌŵĞĂƵ ƌŝƐƋƵĞĚĞ ƐĞ
tromper 1 fois sur 20 que l’acheteur stratégique paie en moyenne une prime 15,36 % 
plus élevée que l’acheteur financier pour acquérir une cible non rentable. Encore une 
fois la faible taille d’échantillon des primes payées par l’acheteur financier pourrait 
expliquer ces résultats.  
Les résultats des sous-ensembles issus de la subdivision G pour le test 13 sont 
présentés à l’annexe 12. 
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4.2.11.3 Conclusions – Comparaison motifs financiers et stratégiques pour les classes 
industries 
Les résultats suggèrent que l’expert doit faire la distinction entre le type 
d’acheteur lorsqu’il utilise les données des différentes classes d’industrie. Pour la 
majorité des classes d’industrie, les primes moyennes payées par l’acheteur 
stratégique sont significativement supérieures à celles payées par l’acheteur 
financier.  
En concentrant notre analyse sur les cibles rentables, nous arrivons aux 
mêmes conclusions, et ce, pour la majorité des classes d’industries, à l’exception de 
l’industrie du transport. Il semble même que la différence entre les primes payées par 
les deux types d’acheteurs s’amplifie. Pour reprendre les conclusions de la section 
4.2.7.3 sur l’ensemble des transactions de la subdivision P. Il semble que l’acheteur 
stratégique, en acquérant une cible rentable, valorise davantage les synergies post-
acquisitions qu’il sera en mesure de réaliser. Ce résultat semble soutenu par la 
différence qui s’amplifie entre les primes payées par l’acheteur stratégique versus 
l’acheteur financier. 
À l’opposé, cette différence entre les primes payées, pour une cible non 
rentable, par les deux types d’acheteur, n’est pas significativement différente l’une 
de l’autre. Ces résultats sont cohérents avec ceux obtenus à la section 4.2.7 et 
confirmeraient que les deux types d’acheteur sont en mesure de profiter d’une 
amélioration de la gestion pour améliorer les performances futures de la cible 
acquise.  
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4.3 RÉSULTATS - HYPOTHÈSE CINQ  
Le graphique 1 présente l’évolution des primes moyennes payées à travers le 
temps et le rendement de l’indice boursier décalé d’une période (t-1). Nous 
constatons que les périodes de rendements négatifs sont associées à des primes plus 
élevées à la période suivante. Ce qui suggère une relation inverse entre les 
rendements d’un indice boursier au temps t-1 et les primes moyennes payées au 
temps t. Le calcul du coefficient de corrélation nous permettra de vérifier s’il existe 
ou non une relation linéaire entre les deux variables. Voici un rappel des hypothèses 
à tester : ܪ଴ହ: Au niveau de la population, la régression n’est pas significative dans son ensemble 
(ߚଵ = 0). ܪଵହ: Au niveau de la population, la régression est significative dans son ensemble 
(ߚଵ ് 0). 
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Graphique 1 
Graphique des primes moyennes à travers le temps associé au rendement de l’indice 
boursier au temps t-1
4.3.1 Résultats - Hypothèse cinq : Coefficients de corrélation  
Le tableau 20 présente les résultats sur les coefficients de corrélation et la 
pente de la droite des régressions pour chacun des sous-ensembles P. Les tests sont 
effectués avec les rendements de l’indice MSCI World pour la quasi-totalité des sous-
ensembles à l’exception de ceux dont la cible est exclusivement canadienne alors que 
nous utilisons les rendements de l’indice S&P TSX. À l’annexe 13 nous présentons les 
tests effectués avec l’indice S&P 500. Les résultats des sous-ensembles G sont 
présentés à l’annexe 14 pour l’indice MSCI World et S&P TSX et à l’annexe 15 pour 
l’indice S&P 500.   
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Tableau 20 : Résultats du coefficient de corrélation et de sa signification ainsi que les bêta et leur signification de 
la régression linéaire simple entre les rendements boursiers du MSCI World (avec le S&PTSX avec les sous-
ensembles CAN et CAN_STR) au temps t-1 et la valeur moyenne des primes du sous-ensemble au temps t.  
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é ܲ -0,688 0,002 0,468 0,000 -0,334 0,002 Oui
15 
Oui Oui 
େܲ୅୒ -0,583 0,018 0,466 0,000 -0,445 0,018 Oui Oui Oui  େܲ୅୒,ୗ୘ୖ -0,638 0,008 0,509 0,000 -0,663 0,008 Oui Oui Oui  ୙ܲୗ୅ -0,617 0,008 0,464 0,000 -0,290 0,008 Oui Oui Oui ୊୍ܲ୒ -0,683 0,004 0,441 0,000 -0,451 0,004 Oui Oui Oui ୗܲ୘ୖ -0,662 0,004 0,476 0,000 -0,319 0,004 Oui Oui Oui ୙ܲୗ୅,୊୍୒ -0,688 0,003 0,464 0,000 -0,529 0,003 Oui Oui Oui ୙ܲୗ୅,ୗ୘ୖ -0,561 0,019 0,467 0,000 -0,241 0,019 Oui Oui Oui  ܲி௔௕௥௜௖௔௧௜௢௡ -0,586 0,017 0,522 0,000 -0,359 0,017 Oui Oui Oui ܲி௜௡௔௡௖௘ -0,451 0,069 0,417 0,000 -0,247 0,069 Oui Oui Oui ܲெ௜௡௘௦ -0,336 0,203 0,409 0,000 -0,207 0,203 Non Oui Non ܲௌ௘௥௩௜௖௘௦ -0,696 0,002 0,513 0,000 -0,518 0,002 Oui Oui Oui ்ܲ௥௔௡௦௣௢௥௧t -0,108 0,681 0,439 0,000 -0,075 0,681 Non Oui Oui 
 
Pour l’ensemble des régressions, les résultats obtenus suggèrent une relation 
inverse entre les rendements des indices boursiers et les primes moyennes payées. 
Les coefficients de corrélation sont tous négatifs, ce qui se traduit par une pente de 
la droite négative. Les périodes où les rendements de l’indice boursier sont négatifs à 
la période précédente sont associées à des primes moyennes supérieures. 
Par exemple, le coefficient de corrélation pour le sous-ensemble des acheteurs 
financier de cibles américaines est égal à -0,688, ce qui veut dire que 47,3% (െ0,688ଶ) 
des variations de la prime moyenne est expliqué par le rendement de l’indice boursier 
MSCI World. La « p_value » du coefficient de Pearson étant égale à 0,003, on peut 
                                                     
15 Le terme « Oui » signifie que la condition est respectée et le terme « non » signifie que la condition 
n’est pas respectée 
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affirmer au risque de se tromper 1 fois sur 20 qu’il y a présence de corrélation au 
niveau statistique entre les primes moyennes au temps t et le rendement de l’indice 
boursier au temps t-1. Au niveau de la droite de régression, le coefficient b1 est égal 
à -0,529, avec une constante b0 égale à 0,464. La droite de régression s’exprime 
comme suit : ܲݎ෢௧ = 0,464 െ 0,529 כ ߂%ܸܫܤ௧ିଵ + ߳௜ 
4.3.2 Résultats - Hypothèse cinq : Vérification de la linéarité de la droite et de 
la normalité et l’homoscédasticité des résidus 
On doit vérifier les conditions pour que les régressions soient valides. Nous 
prenons l’exemple des acheteurs financiers de cibles américaines du sous-ensemble 
P pour résumer la façon de procéder. 
Le graphique 2 présente la répartition des points autour de la droite de 
régression. On constate que visuellement la relation semble linéaire et que les résidus 
semblent se distribuer autour de la droite. L’analyse des résidus permet d’observer 
au graphique 3 qu’aucun résidu ne se retrouve à l’extérieur de l’intervalle de 2 écarts-
type. Les tests de normalité permettent d’en conclure que les résidus sont normaux 
(ces résultats sont présentés à l’annexe 16). De plus, aucune forme particulière n’est 
observée, ce qui nous permet d’affirmer que les résidus sont homoscédastiques. On 
peut donc en conclure que les conditions de validité sont respectées. Les trois 
dernières colonnes du tableau 20 résument l’analyse qui a été faite pour vérifier les 
conditions de validités de chacun des tests. 
98 
 
 
© Simon Léveillé, 2015 
Graphique 2 
 
Graphique de répartition des points autour de la droite de régression 
Graphique 3 
 
Graphique des résidus standardisés 
4.3.3 Résultats - Hypothèse cinq : Pente de la droite pour les deux types 
d’acheteurs  
Les résultats indiquent que le coefficient b1 de la droite de régression est 
presque 1,5 fois supérieur pour les acheteurs stratégiques avec une constante b0 
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similaire. Les primes payées par les acheteurs financiers seraient plus sensibles aux 
rendements boursiers à la période t-1. 
On observe que les primes payées par les acheteurs financiers associées à des 
rendements positifs de l’indice sont inférieures à celles payées par les acheteurs 
stratégiques. On observe également que les primes payées par les acheteurs 
financiers associées à des rendements négatifs sont semblables et même supérieures 
à celles payées par les acheteurs stratégiques. Ce qui fait en sorte que la pente de la 
droite de régression est plus prononcée pour les acheteurs financiers, c’est-à-dire que 
le b1 des acheteurs financiers est presque 1,5 fois supérieur aux primes payées par les 
acheteurs stratégiques.  
Ce constat renforce notre idée que les acheteurs financiers s’intéressent 
davantage au contrôle dans une perspective de rendement financier de leur 
investissement. Ils sont prêts à payer une prime supérieure lorsqu’en moyenne les 
rendements ont été négatifs, mais paient une prime plus faible lorsque les 
rendements ont été positifs. Une autre explication pourrait être que l’acheteur 
financier se concentre sur la valeur à long terme et profite de la baisse des marchés 
pour prendre le contrôle à moindre coût malgré la prime élevée en apparence plus 
élevée. 
4.3.4 Résultats - Hypothèse cinq : Les types d’acheteurs aux États-Unis 
Pour les cibles américaines, la différence entre les pentes des droites de 
régression est plus importante entre les types deux acheteurs. Pour les acheteurs 
financiers, le coefficient b1 associé au rendement de l’indice boursier à la période 
précédente est plus de deux fois plus élevé que pour les acheteurs stratégiques pour 
une constante b0 similaire.  
Avec le graphique 4, nous observons que pour les primes payées aux États-
Unis, la droite de régression est plus prononcée pour les acheteurs financiers. Ce qui 
se traduit par des primes payées par les acheteurs financiers plus élevés suivants des 
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périodes de rendements négatifs et des primes plus faibles suivants des périodes de 
rendements positifs. 
Graphique 4 
Pentes de régression des primes moyennes au temps t en fonction du rendement de 
l’indice boursier au temps t-1 pour les acheteurs financiers et stratégiques aux États-
Unis 
4.3.5 Conclusion - Hypothèse cinq 
Les résultats suggèrent une relation inverse entre les primes moyennes payées 
au temps t et les rendements de l’indice boursier au temps t-1. La pente de la droite 
de régression est plus prononcée pour les acheteurs financiers, ce qui suggère que les 
primes moyennes payées par les acheteurs financiers sont plus sensibles aux 
rendements boursiers que les primes payées par les acheteurs stratégiques. La pente 
négative peut aussi s’expliquer par le fait que les deux types d’acheteurs profiteraient 
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de la baisse des marchés pour prendre le contrôle à moindre coût malgré la prime en 
apparence plus élevée. En terme absolu, le prix total payé à l’acquisition pourrait être 
supérieur suivant des rendements boursiers positifs, bien qu’en termes relatifs cette 
prime est plus petite. 
 CINQUIÈME CHAPITRE – CONCLUSION ET LIMITES DE LA 
RECHERCHE  
5.1 CONCLUSION 
Notre étude exploratoire nous a permis de comparer les primes payées à 
l’acquisition sur les marchés boursiers canadiens et américains. Nous avions comme 
motivation d’aider l’expert en évaluation d’entreprise à mieux documenter 
l’application des escomptes pour manque de contrôle dans le contexte où le manque 
de données comparables canadiennes l’oblige à recourir aux données américaines. 
5.1.1 Rappel des hypothèses 
Nous cherchions à vérifier si les primes payées aux États-Unis sont de même 
ampleur que celles observées au Canada. 
Due à l’étroitesse du marché canadien l’expert en évaluation d’entreprises est 
fréquemment contraint d’utiliser les données américaines pour documenter 
l’application d’un escompte pour manque de contrôle en contexte canadien. Dans 
notre analyse empirique, nous avons comparé les primes payées au Canada versus les 
primes payées aux États-Unis.  
Pour approfondir nos comparaisons, nous avons aussi vérifié si l’expert en 
évaluation d’entreprises devait faire la distinction entre les deux motifs de 
transactions, c’est-à-dire si empiriquement les acheteurs stratégiques attribuent une 
valeur supérieure au contrôle versus les acheteurs financiers.  
En outre, notre revue de la littérature nous a permis de croire que l’optimalité 
de la gestion de la cible serait un facteur important à considérer par l’acheteur. Ce 
dernier acheteur valoriserait davantage une cible mal gérée puisqu’elle présente un 
meilleur potentiel d’amélioration des flux monétaires par rapport à une cible bien 
gérée. 
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Pour opérationnaliser le concept de bonne ou mauvaise gestion, nous l’avons 
assimilé à la rentabilité relative de la cible. Nous sommes conscients de la limite de 
cette définition, mais comme première approximation cette définition nous semble 
acceptable. Nous avons donc pu tester si les acheteurs attribuent une valeur 
supérieure au contrôle pour l’acquisition d’une cible non rentable versus une cible 
rentable. 
Sachant que les facteurs fondamentaux d’une entreprise qui dictent la valeur, 
n’ont pas tendance à varier en fonction des soubresauts des marchés boursiers, nous 
nous demandions si les rendements boursiers au temps t-1 pouvaient influencer les 
primes payées au temps t. Nous nous attendions à une relation négative entre les 
rendements de l’indice boursier au temps t-1 et les primes moyennes payées à la 
période t. 
Pour procéder aux comparaisons, mous avons utilisé la banque de données 
MergerStat de Business Valuation Ressources. Cette banque répertorie plus de 9500 
transactions. Aux fins de notre étude, nous avons retenu uniquement les transactions 
impliquant des cibles canadiennes et américaines et avons exclu les transactions 
présentant des primes extrêmes. Il en est résulté 4931 transactions, 862 portent sur 
des cibles canadiennes et 4069 sur des cibles américaines. Enfin, de ce total, 640 
transactions (152 canadiennes et 488 américaines) affichaient une prime de contrôle 
négative, incompatible avec la valeur théorique attribuée au contrôle. Cependant, 
plusieurs facteurs propres à chacun des cas peuvent expliquer ces primes négatives. 
Pratt (2008) souligne l’importance d’être prudent avec l’utilisation des primes 
négatives. 
Aux fins de nos analyses, nous avons procédé à nos comparaisons en deux 
temps : d’abord en utilisant l’ensemble des 4931 transactions et ensuite en ne 
retenant que les transactions affichant une prime plus grande ou égale à 0. Ce sont 
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ces derniers résultats que nous avons présentés au chapitre 4. Les résultats sur 
l’ensemble des transactions se retrouvent en annexes. 
5.1.2 Primes supérieures à 0 
Comme prévus et maintes fois documentés dans la littérature, nous 
observons, en moyenne, des primes payées à l’acquisition significativement 
supérieures à 0. Au Canada, les transactions s’étant conclues par des primes positives 
pour la période de 1995 à 2014, affichent une moyenne de 38,7 %, mais pouvant aller 
jusqu’à 191 % (soit trois fois la valeur boursière avant l’annonce de la prise de 
contrôle). Pour la même période aux États-Unis, la moyenne est de 41,4 % et va 
jusqu’à 194%.  
Force et d’admettre que ces fortes dispersions autour de la moyenne obligent 
l’expert en évaluation d’entreprise à être prudent avant d’utiliser les primes 
moyennes dans un rapport d’expertise – le choix des comparables est primordial. 
5.1.3 Cible canadienne versus cible américaine 
Au niveau des principaux résultats, nous avons calculé qu’à l’ensemble des 
transactions de primes positives, la prime moyenne payée pour les cibles américaines 
est 2,72 points de pourcentage plus élevé que pour les cibles canadiennes et cette 
différence est significative. Cette différence semble être attribuable aux primes 
payées par les acheteurs stratégiques. En acceptant un niveau de confiance de 90 % 
on peut affirmer que la prime moyenne payée par les acheteurs stratégiques aux 
États-Unis est 2,74 PP supérieures à la prime moyenne payée au Canada. Cette 
différence n’est pas significative pour les acheteurs financiers. 
De plus, il semble qu’à elle seule l’appartenance à une industrie ne permet pas 
d’expliquer la différence significative constatée pour l’ensemble des transactions 
entre les primes canadiennes et américaines.  
105 
 
 
© Simon Léveillé, 2015 
Si l’expert compte utiliser des données américaines, il devra être prudent et 
considérer qu’il existe une différence entre les primes payées. Il devrait donc faire un 
ajustement de la prime et faire attention lorsqu’il mélange des données américaines 
et canadiennes. 
5.1.4 Acheteurs stratégiques versus acheteurs financiers 
Les résultats indiquent que l’expert en évaluation d’entreprises doit faire la 
distinction entre les différents acheteurs dans le choix des comparables pour estimer 
le niveau d’escompte pour manque de contrôle. À l’ensemble des transactions de 
primes positives, la prime moyenne payée par les acheteurs stratégiques est 5,90 
points de pourcentage plus élevé que la prime moyenne payée par les acheteurs 
financiers, cette différence est significative et va dans le sens attendu. Aux États-Unis 
cette différence est de 6,04 PP alors qu’au Canada, elle est de 4,88 PP.  
Pour l’ensemble des transactions canadiennes et américaines16, et 
contrairement aux conclusions des paragraphes précédents, il semblerait que 
l’appartenance à une industrie permettrait d’expliquer la différence observée entre 
la prime moyenne payée par les acheteurs stratégiques versus financiers, et ce, pour 
quatre des six industries à l’étude. Ces différences sont significatives pour les classes 
d’industries du commerce au détail (11,64 PP), de la fabrication (7,34 PP), de la 
finance (11,64 PP) et des services (8,61 PP), mais non significatives pour les mines et 
le transport. 
                                                     
16 Au départ, nous voulions effectuer les comparaisons en regroupant pour chaque pays les 
transactions par industries et par type d’acheteur : Canada (industrie, type d’acheteur) vs États-Unis 
(industrie, type d’acheteur). Cependant, la taille des sous-échantillons qui en résulte ne permet pas 
d’effectuer avec confiance les tests statistiques.  
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Cibles rentables et cibles non rentables 
Lorsque l’on considère seulement les cibles rentables, la différence entre les 
primes payées par les acheteurs stratégiques versus les acheteurs financiers semble  
s’amplifier (7,89 PP contre 5,90 PP calculés précédemment). 
Lorsque nous considérons seulement les cibles non rentables, la différence 
entre les primes payées par les acheteurs stratégiques versus les acheteurs financiers 
semble se rétrécir et n’est plus significative. 
Pour quatre des cinq industries (nous excluons l’industrie des mines puisque 
la normalité est violée), nous arrivons au même constat que pour l’ensemble des 
transactions de primes positives pour les cibles rentables. Cette différence s’amplifie 
pour l’industrie du commerce au détail (18,06 PP contre 11,64 PP), de la finance 
(12,63 contre 11,64 PP) et des services (11,09 PP contre 8,61 PP). Pour l’industrie de 
la fabrication, cette différence est toujours significative, mais ne semble pas 
s’amplifier. 
Pour trois des quatre industries (nous excluons l’industrie des mines et du 
transport puisque la normalité est violée) nous arrivons au même constat que pour 
l’ensemble des transactions de primes positives pour les cibles non rentables. Cette 
différence n’est plus significative pour l’industrie du commerce au détail, de la 
fabrication et des services. À l’inverse, cette différence est significative pour 
l’industrie de la finance et la prime moyenne payée par les acheteurs stratégiques est 
15,36 PP supérieures à la prime moyenne payée par les acheteurs financiers. 
5.1.5 Cibles non rentables versus cibles rentables 
Les résultats indiquent que l’expert en évaluation d’entreprises devrait 
considérer le niveau de rentabilité de la cible dans le choix des comparables pour 
estimer le niveau d’escompte pour manque de contrôle. Pour les 4291 transactions 
de primes positives, la prime moyenne payée pour acquérir une cible non rentable est 
13,71 points de pourcentage supérieur à la prime moyenne payée pour acquérir une 
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cible rentable. Cette même différence est significative et va dans le sens attendu. Aux 
États-Unis cette différence est de 15,07 PP, alors qu’au Canada elle se situe à 8,91 
points de pourcentage, toutes deux significatives. Au niveau des acheteurs financiers, 
nous observons la plus grande différence entre les moyennes et elle se situe à 19,67 
PP, alors qu’elle est de 12,47 PP pour les acheteurs stratégiques, cette différence est 
toujours supérieure pour les cibles non rentables et significative.  
Enfin, en reprenant la même comparaison par industrie, il semble qu’à elle 
seule l’appartenance à une industrie permet d’expliquer la différence significative 
observée entre la prime moyenne payée pour une cible non rentable et une cible 
rentable. Cette différence varie de 6,48 pour l’industrie des mines à 17,58 points de 
pourcentages pour l’industrie des services, toutes significatives et dans le sens 
attendu. 
5.1.6 Rendements au temps t-1 et la prime moyenne payée au temps t-1 
Nous confirmons qu’il existe un lien statistique linéaire entre la valeur 
moyenne des primes payées à la période t et les rendements d’un indice boursier au 
temps t-1. Les résultats suggèrent que cette relation est négative. Un rendement 
négatif (positif) de l’indice boursier au temps t-1 est associé à une valeur moyenne 
élevée (faible) des primes payées à l’acquisition au temps t. Les deux types 
d’acheteurs profiteraient de la baisse des marchés pour prendre le contrôle à moindre 
coût malgré la prime en apparence plus élevée. 
La pente de la droite serait plus prononcée pour les acheteurs financiers, ce 
qui suggère que les primes moyennes payées par les acheteurs financiers seraient 
plus sensibles aux rendements boursiers que les primes payées par les acheteurs 
stratégiques. 
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5.1.7 Limites de la recherche et les suites à donner 
Nous n’avons pas testé directement la stabilité des moyennes à travers le 
temps. Une période plus longue d’observations aurait pu permettre de tester la 
stabilité de nos conclusions à travers le temps. 
Enfin, notre mesure de bonne ou mauvaise gestion de la cible pourrait gagner 
à être mieux construite. Le fait d’utiliser la rentabilité comme approximation du 
niveau de gestion constitue une piste d’avancement, mais il serait nécessaire, pour 
appuyer les résultats obtenus, d’identifier une variable qui mesure mieux l’optimalité 
de la gestion de la cible avant l’acquisition. 
Nous pourrions reprendre les calculs en utilisant la médiane pour effectuer les 
comparaisons statistiques. L’avantage d’utiliser la médiane est qu’elle n’est pas 
sensible aux valeurs extrêmes que l’on peut observer dans les primes contrairement 
à la moyenne. 
De plus, une avenue possible consisterait à reprendre les analyses et tenter de 
déterminer les facteurs qui pourraient plus finement expliquer la forte variabilité des 
primes observées. 
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 ANNEXES 
ANNEXE 1 : RÉSULTATS DE L’HYPOTHÈSE 1 POUR LES SOUS-ENSEMBLES ISSUS DE LA SUBDIVISION G 
Subdivision G Intervalle de confiance 
à 95% de la moyenne 
 N Moyenne Écart-
type 
P_value CV Borne 
inférieure 
Borne 
supérieure ܩ 4931 32,87 38,41 0,000 1,17 31,80 33,94 ܩ஼஺ே 862 28,53 38,41 0,000 1,35 25,96 31,09 ܩ௎ௌ஺ 4069 33,79 38,36 0,000 1,14 32,61 34,97 ܩிூே 803 31,15 34,06 0,000 1,09 29,09 33,81 ܩௌ்ோ 4128 33,15 39,20 0,000 1,18 31,95 34,34 ܩ஼஺ே,ிூே 167 26,99 34,33 0,000 1,27 21,75 32,24 ܩ஼஺ே,ௌ்ோ 695 28,90 38,34 0,000 1,33 25,97 31,82 ܩ௎ௌ஺,ிூே 636 32,62 33,92 0,000 1,04 29,97 35,26 ܩ௎ௌ஺,ௌ்ோ 3433 34,01 39,12 0,000 1,15 32,70 35,32 
 
ANNEXE 2 : RÉSULTATS DE L’HYPOTHÈSE 1 DE LA SUBDIVISION G POUR LES INDUSTRIES 
Subdivision G Intervalle de confiance 
à 95% de la moyenne 
 N Moyenne 
(en %) 
Écart-
type 
(en 
%) 
P_value CV Borne 
inférieure 
(en %) 
Borne 
supérieure 
(en %) ܩௗé௧௔௜௟  225 32,44 41,95 0,000 1,29 26,92 37,95 ܩி௔௕௥௜௖௔௧௜௢௡ 1204 37,06 38,50 0,000 1,04 34,89 39,24 ܩி௜௡௔௡௖௘௟ 1339 30,97 34,52 0,000 1,11 26,93 37,95 ܩெ௜௡௘௦ 539 23,97 38,19 0,000 1,59 20,74 27,21 ܩௌ௘௥௩௜௖௘௦ 1116 35,19 42,21 0,000 1,20 32,71 37,67 ܩ்௥௔௡௦௣௢௥௧ 360 32,18 36,51 0,000 1,13 28,40 35,96 
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ANNEXE 3 : RÉSULTATS TESTS 1, 2, 3 DE LA SUBDIVISION G 
 
Éc
ha
nt
illo
n 
Canada États-Unis Canada – États-Unis 
N M
oy
 (e
n %
) 
N M
oy
. (e
n %
) 
Le
ve
ne
 
(P_
va
lue
) 
Te
st 
t 
(P_
va
lue
) 
bil
até
ra
l  
Di
ff.
 m
oy
. (e
n 
PP
) 
Test 1 ܩ 862 28,53 4069 33,79 0,869 0,000 -5,26 
Test 2 ܩிூே 167 26,99 636 32,62 0,662 0,058 -5,63 
Test 3 ܩௌ்ோ 695 28,90 3433 34,01 0,869 0,002 -5,11 
 
ANNEXE 4 : RÉSULTATS TESTS 4, 5, 6 DE LA SUBDIVISION G 
 
Éc
ha
nt
illo
n 
Financier Stratégique Financier - Stratégique 
N M
oy
. (e
n %
) 
N M
oy
. (e
n %
) 
Le
ve
ne
 
(P_
va
lue
) 
Te
st 
t 
(P_
va
lue
) 
bil
até
ra
l  
Di
ff.
 m
oy
. 
(en
 PP
) 
Test 4 ܩ 803 31,45 4128 33,15 0,000 0,207 -1,70 
Test 5 ܩ஼஺ே 167 26,99 695 28,90 0,122 0,566 -1,91 
Test 6 ܩ௎ௌ஺ 636 32,62 3433 34,01 0,000 0,354 -1,39 
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ANNEXE 5 : RÉSULTATS TESTS 7 À 12 DE LA SUBDIVISION G 
 
Éc
ha
nt
illo
n 
Cible 
rentable 
Cible non 
rentable 
Cible rentable – Cible non 
rentable 
N M
oy
. (e
n %
) 
N M
oy
. (e
n %
) 
Le
ve
ne
 
(P_
va
lue
)  
Te
st 
t 
(P_
va
lue
) 
bil
até
ra
l  
Di
ff.
 m
oy
. 
(en
 PP
) 
Test 7 ܩ 3356 30,49 1575 37,94 0,000 0,000 -7,45 
Test 8 ܩ஼஺ே 530 26,49 332 31,78 0,001 0,056 -5,29 
Test 9 ܩ௎ௌ஺ 2826 31,24 1243 39,59 0,000 0,000 -8,35 
Test 10 ܩிூே 551 27,37 252 40,35 0,000 0,000 -12,98 
Test 11 ܩௌ்ோ 2805 31,10 1323 37,49 0,000 0,000 -6,39 
 
ANNEXE 6 : RÉSULTATS DE L’HYPOTHÈSE 4 LORSQUE NOUS COMBINONS LE MOTIF DE LA TRANSACTION ET LE 
PAYS DE LA CIBLE 
 
Éc
ha
nt
illo
n 
Cible 
rentable 
Cible non 
rentable 
Cible rentable – Cible non 
rentable 
N M
oy
. (e
n %
) 
N M
oy
. (e
n %
) 
Le
ve
ne
 
(P_
va
lue
) 
Te
st 
t 
(P_
va
lue
) 
bil
até
ra
l 
Di
ff.
 m
oy
. 
(en
 PP
) 
Hyp. 4 ܩ஼஺ே,ிூே 107 25,83 60 29,07 0,004 0,566 -3,24 
Hyp. 4 ஼ܲ஺ே,ிூே 97 30,43 44 44,39 0,011 0,029 -13,96 
Hyp. 4 ܩ஼஺ே,ௌ்ோ 423 26,66 272 32,37 0,026 0,066 -5,71 
Hyp. 4 ஼ܲ஺ே,ௌ்ோ 349 36,77 220 44,28 0,052 0,010 -7,51 
Hyp. 4 ܩ௎ௌ஺,ிூே 444 27,75 192 43,87 0,000 0,000 -16,12 
Hyp. 4 ௎ܲௌ஺,ிூே 419 30,27 170 51,42 0,000 0,000 -21,15 
Hyp. 4 ܩ௎ௌ஺,ௌ்ோ 2382 31,89 1051 38,81 0,000 0,000 -6,92 
Hyp. 4 ௎ܲௌ஺,ௌ்ோ 2132 38,42 860 52,29 0,000 0,000 -13,87 
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ANNEXE 7 : RÉSULTATS TESTS 12 ET 13 DE LA SUBDIVISION G 
 
Éc
ha
nt
illo
n 
Financier Stratégique Financier - Stratégique 
N M
oy
. (e
n %
) 
N M
oy
. (e
n %
) 
Le
ve
ne
 
(P_
va
lue
) 
Te
st 
t 
(P_
va
lue
) 
bil
até
ra
l  
Di
ff.
 m
oy
. 
(en
 PP
) 
Test 12 ܩ஼ோ 551 27,37 2805 31,10 0,000 0,006 -3,73 
Test 13 ܩ஼ேோ 252 40,35 1323 37,49 0,396 0,363 2,86 
 
ANNEXE 8 : RÉSULTATS TEST 1 DE LA SUBDIVISION G POUR LES CLASSES D’INDUSTRIES 
 
Éc
ha
nt
illo
n 
Canada États-Unis Canada – États-Unis 
N M
oy
. (e
n %
) 
N M
oy
. (e
n %
) 
Le
ve
ne
 
(P_
va
lue
) 
Te
st 
t 
(P_
va
lue
) 
bil
até
ra
l  
Di
ff.
 m
oy
. 
(en
 PP
) 
Test 1 ܩ஽é௧௔௜௟ 2417 27,81 201 32,99 0,172 0,569 -5,18 
Test 1 ܩி௔௕௥௜௖௔௧௜௢௡ 130 34,35 1074 37,39 0,406 0,395 -3,04 
Test 1 ܩி௜௡௔௡௖௘ 110 27,80 1229 31,26 0,725 0,315 -3,46 
Test 1 ܩெ௜௡௘௦ 384 23,25 155 25,77 0,997 0,489 -2,52 
Test 1 ܩௌ௘௥௩௜௖௘௦ 138 36,07 978 35,06 0,276 0,793 1,01 
Test 1 ܩ்௥௔௡௦௣௢௥௧ 55 29,04 305 32,75 0,184 0,489 -3,71 
 
                                                     
17 On doit mettre un bémol sur l’interprétation puisque le N est inférieur à 30 et la normalité est violée 
selon le test de Shapiro-Wilk (voir le tableau 7 Tests de normalité à la section 4.1) 
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ANNEXE 9 : RÉSULTATS TEST 4 DE LA SUBDIVISION G POUR LES CLASSES D’INDUSTRIES 
 
Éc
ha
nt
illo
n 
Financier Stratégique Financier - Stratégique 
N M
oy
. (e
n %
) 
N M
oy
. (e
n %
) 
Le
ve
ne
 
(P_
va
lue
) 
Te
st 
t 
(P_
va
lue
) 
bil
até
ra
l  
Di
ff.
 m
oy
. 
(en
 PP
) 
Test 4 ܩ஽é௧௔௜௟ 85 32,82 140 32,21 0,010 0,908 0,61 
Test 4 ܩி௔௕௥௜௖௔௧௜௢௡ 222 33,98 982 37,76 0,023 0,149 -3,78 
Test 4 ܩி௜௡௔௡௖௘ 109 22,76 1230 31,70 0,001 0,000 -8,94 
Test 4 ܩெ௜௡௘௦ 58 24,35 481 23,93 0,599 0,937 0,42 
Test 4 ܩௌ௘௥௩௜௖௘௦ 235 32,50 881 35,91 0,005 0,215 -3,41 
Test 4 ܩ்௥௔௡௦௣௢௥௧ 57 36,19 303 31,43 0,494 0,367 4,76 
 
ANNEXE 10 : RÉSULTATS TEST 7 DE LA SUBDIVISION G POUR LES CLASSES D’INDUSTRIES 
 
Éc
ha
nt
illo
n 
Cible 
rentable 
Cible non 
rentable 
Cible rentable - cible non 
rentable 
N M
oy
. (e
n %
) 
N M
oy
. (e
n %
) 
Le
ve
ne
 
(P_
va
lue
) 
Te
st 
t 
(P_
va
lue
) 
bil
até
ra
l 
Di
ff.
 m
oy
. 
(en
 PP
) 
Test 7 ܩ஽é௧௔௜௟ 145 31,19 80 34,72 0,012 0,580 -3,53 
Test 7 ܩி௔௕௥௜௖௔௧௜௢௡ 799 33,37 405 44,35 0,000 0,000 -10,98 
Test 7 ܩி௜௡௔௡௖௘ 1099 31,58 240 28,21 0,000 0,273 3,37 
Test 7 ܩெ௜௡௘௦ 322 21,85 217 27,13 0,052 0,116 -5,28 
Test 7 ܩௌ௘௥௩௜௖௘௦ 650 28,90 466 43,96 0,000 0,000 -15,06 
Test 7 ܩ்௥௔௡௦௣௢௥௧ 235 29,14 125 37,90 0,000 0,056 -8,76 
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ANNEXE 11 : RÉSULTATS TEST 12 DE LA SUBDIVISION G POUR LES CLASSES INDUSTRIES 
 
Éc
ha
nt
illo
n 
Financier Stratégique Financier - Stratégique 
N M
oy
. (e
n %
) 
N M
oy
. (e
n %
) 
Le
ve
ne
 
(P_
va
lue
) 
Te
st 
t 
(P_
va
lue
) 
bil
até
ra
l 
Di
ff.
 m
oy
. 
(en
 PP
)  
Test 12 ܩ஼ோௗé௧௔௜௟  62 26,02 83 35,04 0,001 0,119 -9,02 
Test 12 ܩ஼ோி௔௕௥௜௖௔௧௜௢ 170 31,93 629 33,76 0,033 0,493 -1,83 
Test 12 ܩ஼ோி௜௡௔௡௖௘ 78 21,42 1021 32,35 0,000 0,000 -10,93 
Test 12 ܩ஼ோெ௜௡௘௦ 31 24,83 291 21,54 0,679 0,635 3,29 
Test 12 ܩ஼ோௌ௘௥௩௜௖௘௦ 146 25,00 504 30,03 0,001 0,081 -5,03 
Test 12 ܩ஼ோ்௥௔௡௦௣௢௥௧ 33 29,50 202 29,08 0,170 0,941 0,42 
 
ANNEXE 12 : RÉSULTATS TEST 13 DE LA SUBDIVISION G POUR LES INDUSTRIES 
 
Éc
ha
nt
illo
n 
Financier Stratégique Financier - Stratégique 
N M
oy
. (e
n %
) 
N M
oy
. (e
n %
) 
Le
ve
ne
 
(P_
va
lue
) 
Te
st 
t 
(P_
va
lue
) 
bil
até
ra
l 
Di
ff.
 m
oy
. 
(en
 PP
)  
Test 13 ܩ஼ேோௗé௧௔௜௟  23 51,16 57 28,08 0,695 0,060 23,08 
Test 13 ܩ஼ேோி௔௕௥௜௖௔௧௜௢ 52 40,68 353 44,89 0,847 0,532 -4,21 
Test 13 ܩ஼ேோி௜௡௔௡௖௘ 31 26,14 209 28,51 0,031 0,710 -2,37 
Test 13 ܩ஼ேோெ௜௡௘௦ 27 23,80 190 27,60 0,839 0,647 -3,80 
Test 13 ܩ஼ேோௌ௘௥௩௜௖௘௦ 89 44,79 377 43,77 0,451 0,855 1,02 
Test 13  ܩ஼ேோ்௥௔௡௦௣௢௥௧ 24 45,39 101 36,12 0,652 0,377 9,27 
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ANNEXE 13 : RÉSULTATS COEFFICIENT DE CORRÉLATION, DROITE DE RÉGRESSION ET CONDITIONS DE VALIDITÉ 
DU MODÈLE DE LA SUBDIVISION P AVEC L’INDICE S&P500 
 Co
eff
ici
en
t 
de
 
Pe
ar
so
n (
R)
  
P_
va
lue
 
Co
eff
ici
en
t (
b 0
) 
P_
va
lue
 
Co
eff
ici
en
t (
b 1
) 
P_
va
lue
 
Lin
éa
rit
é  
No
rm
ali
té
  
ho
mo
scé
da
sti
ci
té
 ܲ -0,643 0,005 0,471 0,000 -0,322 0,005 Oui Oui Oui ௎ܲௌ஺ -0,558 0,020 0,467 0,000 -0,271 0,020 Oui Oui Oui ிܲூே -0,701 0,002 0,447 0,000 -0,484 0,002 Oui Non Oui ௌ்ܲோ -0,612 0,009 0,479 0,000 -0,304 0,009 Oui Oui Oui ௎ܲௌ஺,ிூே -0,694 0,003 0,470 0,000 -0,558 0,003 Oui Oui Oui ௎ܲௌ஺,ௌ்ோ -0,493 0,045 0,468 0,000 -0,219 0,045 Oui Oui Oui  
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ANNEXE 14 : RÉSULTATS COEFFICIENT DE CORRÉLATION, DROITE DE RÉGRESSION ET CONDITIONS DE VALIDITÉ 
DU MODÈLE DE LA SUBDIVISION G AVEC L’INDICE S&PTSX ET MSCI WORLD 
 Co
eff
ici
en
t 
de
 
Pe
ar
so
n (
R)
  
P_
va
lue
 
Co
eff
ici
en
t (
b 0
) 
P_
va
lue
 
Co
eff
ici
en
t (
b 1
) 
P_
va
lue
 
Lin
éa
rit
é  
No
rm
ali
té
  
ho
mo
scé
da
sti
c
ité
 ܩ -0,668 0,003 0,351 0,000 -0,225 0,003 Oui Oui Oui ܩ஼஺ே -0,369 0,159 0,303 0,000 -0,146 0,159 Non Oui Oui ܩ஼஺ே,ௌ்ோ -0,397 0,128 0,315 0,000 -0,177 0,128 Non Oui Oui ܩ௎ௌ஺ -0,676 0,003 0,363 0,000 -0,247 0,003 Oui Oui Oui ܩிூே -0,515 0,041 0,339 0,000 -0,198 0,041 Oui Oui Oui ܩௌ்ோ -0,639 0,006 0,357 0,000 -0,232 0,006 Oui Oui Oui ܩ௎ௌ஺,ிூே -0,526 0,037 0,362 0,000 -0,245 0,037 Oui Oui Oui ܩ௎ௌ஺,ௌ்ோ -0,653 0,004 0,367 0,000 -0,249 0,004 Oui Oui Oui ܩி௔௕௥௜௖௔௧௜௢௡ -0,431 0,096 0,394 0,000 -0,197 0,096 Non Oui Oui ܩி௜௡௔௡௖௘ -0,628 0,007 0,346 0,000 -0,333 0,007 Oui Oui Oui ܩெ௜௡௘௦ -0,245 0,360 0,256 0,000 -0,119 0,360 Non Oui Oui ܩௌ௘௥௩௜௖௘௦ -0,677 0,003 0,377 0,000 -0,310 0,003 Oui Oui Oui ܩ்௥௔௡௦௣௢௥௧ -0,052 0,843 0,343 0,000 -0,024 0,843 Non Oui Oui 
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ANNEXE 15: RÉSULTATS COEFFICIENT DE CORRÉLATION, DROITE DE RÉGRESSION ET CONDITIONS DE VALIDITÉ 
DU MODÈLE DE LA SUBDIVISION G AVEC L’INDICE S&P500 
 Co
eff
ici
en
t 
de
 
Pe
ar
so
n (
R)
  
P_
va
lue
 
Co
eff
ici
en
t (
b 0
) 
P_
va
lue
 
Co
eff
ici
en
t (
b 1
) 
P_
va
lue
 
Lin
éa
rit
é  
No
rm
ali
té
  
ho
mo
scé
da
sti
c
ité
 ܩ -0,655 0,004 0,354 0,000 -0,228 0,004 Oui Oui Oui ܩ௎ௌ஺ -0,665 0,004 0,366 0,000 -0,251 0,004 Oui Oui Oui ܩிூே -0,480 0,060 0,341 0,000 -0,193 0,060 Oui Oui Oui ܩௌ்ோ -0,631 0,007 0,361 0,000 -0,236 0,007 Oui Oui Oui ܩ௎ௌ஺,ிூே -0,485 0,057 0,363 0,000 -0,236 0,057 Oui Oui Oui ܩ௎ௌ஺,ௌ்ோ -0,647 0,005 0,371 0,000 -0,254 0,005 Oui Oui Oui 
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ANNEXE 16 : RÉSULTATS TESTS DE NORMALITÉ DES RÉSIDUS DE LA RÉGRESSION LINÉAIRE SIMPLE 
  SUBD G SUBD P 
  Indice boursier Test K_S 
(P_value) 
Test S_W 
(P_value) 
Test K_S 
(P_value) 
Test S_W 
(P_value) 
P ou G MSCI World 0,200 0,285 0,200 0,638 
P ou G S&P500 0,200 0,718 0,200 0,652 
CAN SPTSX 0,200 0,579 0,200 0,406 
CAN_STR  SPTSX 0,200 0,602 0,108 0,199 
USA MSCI World 0,200 0,443 0,200 0,906 
USA S&P500 0,200 0,714 0,200 0,209 
FIN  MSCI World 0,200 0,258 0,016 0,177 
FIN  S&P500 0,200 0,083 0,002 0,015 
STR MSCI World 0,200 0,484 0,200 0,523 
STR S&P500 0,200 0,392 0,200 0,812 
USA_FIN  MSCI World 0,200 0,252 0,200 0,256 
USA_FIN  S&P500 0,200 0,252 0,006 0,052 
USA_STR MSCI World 0,200 0,331 0,200 0,961 
USA_STR S&P500 0,200 0,244 0,200 0,438 
Fabrication  MSCI World 0,200 0,890 0,200 0,315 
Finance MSCI World 0,200 0,959 0,200 0,600 
Mines  MSCI World 0,200 1,000 0,029 0,219 
Services MSCI World 0,063 0,426 0,200 0,444 
Transport MSCI World 0,200 0,139 0,200 0,835 
 
